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Prestrukturiranje Agrokorja predstavlja specifičen primer reševanja položaja insolventnosti, saj 
temelji na zakonu, ki je bil pravzaprav napisan za zgolj en primer, tj. Agrokorja. Še preden je 
bil sprejet načrt finančnega prestrukturiranja oz. poravnava, se je postopek izredne uprave, 
izhajajoč iz Lex Agrokorja, poskušalo priznati tudi v Sloveniji. Priznanje bi imelo za posledico 
to, da bi bil prepovedan postopek izvršbe ali zavarovanja Agrokorjevega premoženja v 
Sloveniji, kar pa so predvsem delnice v najbolj vredni družbi v skupini, Mercatorju. Sodišči sta 
priznanje zavrnili, saj sta ugotovili obstoj materialne konsolidacije, ki v prvi vrsti prebija 
ločenost pravnih osebnosti družb v skupini, ter nasprotovanje javnemu redu zaradi kršenja 
načela enakopravnega obravnavanja upnikov. Cilj magistrske naloge je tako potrditev hipoteze 
o obstoju materialne konsolidacije, prav tako pa so obravnavani še drugi instituti, ki posegajo 
v načelo enakopravnega obravnavanja upnikov. Sodišči sta priznanje postopka izredne uprave 
zavrnili zaradi določil Lex Agrokorja, zato je uvodoma omenjeni zakon podrobno predstavljen. 
V zvezi z institutom materialne konsolidacije sta se sodišči sklicevali na UNCITRAL-ove 
smernice, ki so tako vključene v nalogi. Na podlagi predstavitve sklepov in poglavitnih delov 
poravnave za primer Agrokorja je opravljena analiza končnega načina prestrukturiranja skozi 
prizmo glavnih argumentov sodišč. Avtor ugotovi obstoj materialne konsolidacije pri oblikah 
poplačil, ne pa tudi pri določitvi višine poplačila posamezne terjatve upnika, zaradi česar meni, 
da bi takšen način materialne konsolidacije moral biti dopusten, saj prinaša pomembne koristi. 
Dodatno tudi potrdi oz. ovrže druge posege v enakopravno obravnavo upnikov. V zaključku 
apelira domačega zakonodajalca, da zakonsko uredi vprašanje insolventnosti skupin. 
 
Ključne besede: Agrokor, materialna konsolidacija, ločena pravna osebnost gospodarske 
družbe, načelo enakopravnega obravnavanja upnikov, poravnava, skupina gospodarskih 





The restructuring of Agrokor represents a specific case of resolving the insolvency situation, as 
it is based on a law that was actually written for only one case, i.e. Agrokor. Even before the 
financial restructuring plan or the Settlement Plan was adopted, the extraordinary 
administration proceeding, based on the Lex Agrokor, was also sought to be recognized in 
Slovenia. The recognition would have the consequence that the claim enforcement and security 
proceeding on Agrokor's property in Slovenia would be prohibited, most of which are shares in 
the most valuable company in the group, Mercator. The courts refused to recognize it, finding 
the existence of substantive consolidation, which primarily violates the corporate separateness 
of legal entities in a group of companies, and opposition to public order for violating the 
principle of equal treatment of creditors. The aim of the master thesis is to confirm the 
hypothesis of the existence of substantive consolidation, and other institutes that interfere with 
the principle of equal treatment of creditors are also discussed. The courts refused to recognize 
the extraordinary administration procedure due to the provisions of Lex Agrokor which is 
presented in detail. With regard to the institute of substantive consolidation, the courts referred 
to the UNCITRAL guidelines, which are thus included in my thesis. Based on the presentation 
of the conclusions and the main parts of the Settlement Plan in the case of Agrokor, an analysis 
of the final method of restructuring is performed through the prism of the main arguments of 
the courts. The author establishes the existence of material consolidation in the forms of 
repayments, but not in determining the amount of repayments of an individual creditor's claim, 
which is why he believes that such a method of substantive consolidation should be permissible, 
as it brings significant benefits. Additionally, it also confirms or rejects other interferences in 
the equal treatment of creditors. In conclusion, he appeals to the domestic legislator to regulate 
the issue of insolvency of groups. 
 
Key Words: Agrokor, Substantive Consolidation, Corporate Separateness of Legal 
Entities, the Principle of Equal Treatment of Creditors, Settlement Plan, Group of 
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Kot eno izmed glavnih pridobitev razvoja korporacijskega prava lahko zlahka štejemo ločeno 
pravno subjektiviteto gospodarske družbe. Sprva je bilo to pomembno z vidika, da se je 
(kapitalska) gospodarska družba ločila od svojih lastnikov. Slednja tako nastopa v pravnih 
poslih kot samostojen in ločen subjekt, ki ima svojo lastno premoženje ter obveznosti. Lastniki 
za obveznosti takšne gospodarske družbe odgovarjajo le z vložkom v gospodarski družbi in 
samo v skrajnih primerih tudi z osebnim premoženjem, kot je to v primeru spregleda pravne 
osebnosti. Gospodarski razvoj pa je sčasoma zahteval nove oblike optimizacij v organiziranosti 
gospodarskih družb. Če je nekoč neko podjetje bilo organizirano v okviru ene gospodarske 
družbe, je to danes bolj izjema oz. tipično zgolj za manjše podjeme.1 Prav tako je poslovanje 
modernih korporacij organizirano v skupinah gospodarskih družb oz. koncernih, kar označuje 
za korporacijskopravno povezavo pravno samostojnih gospodarskih družb, ki so medsebojno 
povezane zaradi uresničevanja skupnega gospodarskega cilja, pod enotnim vodstvom krovne 
(obvladujoče) družbe.2 Spoštovanje načela samostojnosti oz. ločenosti posamezne pravne osebe 
tudi v primeru skupine gospodarskih družb ostane še vedno zasledujoča vrednota, a hkrati to 
spoštovanje  postane kaj hitro manj strogo oz. je nemara v nekaterih primerih celo nesmiselno. 
 
Primer striktnega spoštovanja ločenosti pravne osebnosti v primeru skupine družb je delovna 
zakonodaja. Določen delavec ima pogodbo o zaposlitvi pri eni gospodarski družbi in zgolj ta 
družba je odgovorna za zagotavljanje dela in izplačilo plač delavcu. Dejstvo, ali je družba 
vključena v neko skupino družb, je iz tega (pravnega) vidika povsem irelevantno. 
 
Področje, kjer ločena pravna osebnost ni strogo spoštovana, je konkurenčna zakonodaja ter 
računovodstvo. Npr. Zakon o preprečevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1)3 ob 
določenih pogojih zahteva priglasitev koncentracije, saj se je zakonodajalec kljub pravni 
ločenosti posamezne družbe zavedal ekonomske povezave družb, udeleženih v koncentraciji, 
ter posledično nevarnost, ki jo le-ta predstavlja za učinkovito delovanje trga. Na področju 
računovodstva določbe Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1)4 terjajo v primeru skupine 
podjetij sestavo konsolidiranih računovodskih izkazov. Ti izkazi prikazujejo premoženjsko in 
 
1 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 6, par. 4. 
2 VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018, par. 37. 
3 Zakon o preprečevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1), Ur. l. RS, št. 36/08, 40/09, 26/11, 87/11, 57/12, 
39/13 – odl. US, 63/13 – ZS-K, 33/14, 76/15 in 23/17. 
4 Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1), Ur. l. RS, št. 65/09, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 – odl. US, 




finančno stanje ter poslovno uspešnost skupine podjetij na način, kot da bi šlo za eno podjetje 
(single enterprise approach).5 Ker znotraj skupine podjetij podjetja poslujejo drugače kot 
neodvisna podjetja, nam šele konsolidirani računovodski izkazi, v katerih so izločeni vplivi 
poslovanja podjetij znotraj skupine, prikazujejo resnično in pošteno premoženjsko in finančno 
stanje ter poslovno uspešnost skupine.6  
 
Do sedaj navedena področja predstavljajo primere de iure (ne)spoštovanja ločenosti pravnih 
osebnosti družb v skupini. Preden se dotaknemo korporativnega oz. insolventnega področja, ki 
je ciljno področje te magistrske naloge, velja predstaviti tudi (ne)spoštovanje ločenosti pravnih 
osebnosti družb na de facto ravni. Odličen primer nam za to nalogo predstavlja področje 
bančništva. V primeru, da eden izmed subjektov v skupini družb pri določeni banki odda 
povpraševanje za kredit, bo banka običajno zahtevala revidirane bilance vseh udeležencev v 
skupini. Dodatno bo banka zahtevala tudi, da se kreditno razmerje sklene s točno določenim 
subjektom (običajno s krovno družbo), čeprav ta sredstva ne bo koristila konkretna stranka 
kreditne pogodbe. Kot zanimivost velja izpostaviti tudi, da stranka glede kreditne sposobnosti 
pridobi konsolidiran rating, ki torej predstavlja oceno kreditne kakovosti stranke, temeljujoč na 
ravni celotne skupine. 
 
Na drugi strani pa korporacijsko pravo v principu zavrača posege v ločenost pravnih osebnosti 
družb v skupini. Kljub temu se vendarle najde kakšna izjema, kot je to primer škodljivih navodil 
po ZGD-1. Kot zanimivost velja omeniti, da ima Nova Zelandija v korporativni zakonodaji 
uveljavljen princip enotnega podjetja, kar omogoča direktorjem odvisnih družb, da ravnajo v 
korist družbe mame in ne v korist družbe hčerke, ki jo upravljajo.7 
 
Precej bolj zavezano k spoštovanju ločenosti pravne osebnosti je insolvenčna zakonodaja. 
Razlog za dodatno zadržanost glede posega v pravno osebnost leži v dejstvu, da s takšnim 
posegom lahko hkrati posežemo tudi v načelo enakopravnega obravnavanja upnikov, ki je eno 
izmed bistvenih načel insolvenčnega prava. Vendarle pa se je zavoljo učinkovitosti postopkov 
v primeru insolventnosti za različne družbe, ki so del skupine družb, razvoj tudi na 
insolvenčnem področju začel v smeri preboja omenjenega načela. Striktno razumevanje pravne 
ločenosti družbe v skupini bi namreč terjalo, da se za vsako insolventno družbo v skupini vodi 
 
5 Juršev Urška, Kermat Sonja, Vuković Kristinka, Konsolidacija, URL: https://www.dara.si/33/konsolidacija-
uniqueidmRRWSbk196EAafnF40AQgLgX4F61gYtFci07-
PiX0PTxT00Xhq8dwg/?uri_view_type=44&uid=1CS8YBALkbUV2zv745XrFqQ&e=1YFjk7Sb8EJiFbJnvL9K
zMVN6XvLDXZVr (25.8.2015, 21.8.2020). 
6 Ibid. 
7 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 18, par. 38. 
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ločen postopek zaradi insolventnosti, ki ga vodi ločen sodnik oz. stečajni upravitelj, za katero 
se oblikuje ločen upniški organ ter ločena stečajna masa. Kot najmanj invaziven ukrep 
predstavlja postopkovna koordinacija, pri kateri se v osnovi koordinira več insolvenčnih 
postopkov. Še večji preboj pravne osebnosti se pojavi v primeru procesne konsolidacije, saj so 
vse družbe obravnavane znotraj istega postopka. Najbolj invaziven ukrep pa je materialna 
konsolidacija, pri kateri se sredstva in obveznosti vseh družb v skupini združijo v eno 
ekonomsko celoto, torej kot da bi za obveznosti dolgovala ena družba. 
 
Ravno obstoj materialne konsolidacije je razlog za izdajo zavrnilnih sklepov tako Okrožnega 
sodišča Republike Slovenije v Ljubljani (v nadaljevanju: Okrožno sodišče)8 in Vrhovnega 
sodišča Republike Slovenije (v nadaljevanju: Vrhovno sodišče)9 v zvezi s priznanjem postopka 
izredne uprave nad družbo Agrokor, koncern za upravljanje društvima, proizvodnju i trgovinu 
poljoprivrednim proizvodima d.d. in z njo povezanimi in odvisnimi družbami (v nadaljevanju: 
Agrokor). Ukrep prebija pravno osebnost posameznih gospodarskih družb v skupini in posega 
v načelo enakopravnega obravnavanja upnikov. Izpostaviti je potrebno, da sta sodišči glede 
priznanja postopka izredne uprave presojali izključno glede na podlagi Zakona o postupku 
izvanredne uprave u trgovačkim društvima od sistemskog značaja za Republiku Hrvatsku.10 
Sam načrt finančnega prestrukturiranja oz. poravnava za primer Agrokorja pa je bila sprejeta 
po izdanih sklepih, kar posledično omogoča, da se opravi analizo poravnave skozi prizmo 
argumentov obeh sodišč. Zaradi obsežnosti poravnave bodo predstavljeni le njeni najbolj 
relevantni deli. Osrednja tema magistrske naloge je tako vprašanje, ali je v konkretnem primeru 
prišlo do materialne konsolidacije. Zavoljo celovite obravnave tematike v nadaljevanju ne bodo 
predstavljeni zgolj vidiki v zvezi z materialno konsolidacijo, temveč tudi drugi instituti, ki 
prebijajo pravno osebnost oz. posegajo v enakopravnost obravnavanja upnikov in igrajo 
pomembno vlogo v primeru insolventnosti večih družb v skupini.  
 
Primer Agrokorja je v prvi vrsti izredno zanimiv zaradi dejstva, da je Agrokor prisoten kot 
večinski lastnik pri slovenskem največjem prodajnem velikanu Poslovni sistem Mercator d.d., 
katerega je prevzel leta 2014. Ravno zaradi te lastniške prisotnosti in posledične bojazni pred 
izčrpavanjem zaradi Agrokorjeve insolventnosti je odgovoril tudi slovenski zakonodajalec s 
sprejemom Lex Mercatorja.11 Nenazadnje pa k zanimivosti dodajata tudi velikost in močna 
 
8 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017. 
9 VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018. 
10 Javnosti bolje poznan kot Lex Agrokor. 
11 Zakon o pogojih imenovanja izrednega člana uprave v družbah sistemskega pomena za Republiko Slovenijo 
(ZIČUDSP), Ur. l. RS, št. 23/17. 
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prisotnost Agrokorja na bližnjem Balkanu, saj je konsolidirana skupina v letu 2017 ustvarila za 
5,3 milijarde evrov prihodkov. To pa je predstavljalo kar 11 odstkotkov bruto domačega 
proizvoda Republike Hrvaške.12 
 
Namen, da magistrska naloga temelji na konkretnem primeru ni zgolj v iskanju odgovorov na 
vprašanja, ki se porajajo iz prestrukturiranja Agrokorja, ampak tudi v tem, da se na primeru 
identificirajo problemi, ki se lahko nasploh pojavijo v primeru postopka zaradi insolventnosti 
(oz. konkretneje prestrukturiranja) družb, članic skupine. Dodatno bo naloga odgovorila tudi 
na vprašanje, ali domača insolvenčna zakonodaja omogoča zadosten preboj pravne osebnosti 
gospodarskih družb zavoljo učinkovitega insolvenčnega postopka, ali bi se nemara morala 
zgledovati po drugih pravnih področjih in omogočiti še konkretnejši poseg v pravno osebnost 
v primeru insolventnosti družb v skupini. 
  
 





Razlogi za finančne težave koncerna Agrokorja so se kopičili že vrsto let pred začetkom krize 
v Agrokorju. Ivica Todorić, bivši večinski lastnik in predsednik uprave Agrokorja, je namreč 
sprejel agresiven pristop pri prevzemanju družb, in sicer je zasledoval model prevzema ter 
nadaljnjega razvoja (buy and build). Napake so bile storjene tudi v tarčah investiranja, saj je 
Agrokor investiral v določene proizvodne enote, od katerih ni bilo moč pričakovati, da bodo 
generirali zadostne donosnosti na vloženi kapital, prav tako pa so bile precenjene sinergije. 
Posledično je bila skupina (pre)visoko zadolžena že zgolj iz naslova teh transkacij.13 
 
Likvidnostne težave je Agrokor poskušal reševati z nevzdržnimi finančnimi rešitvami, in sicer 
menicami, trgovinskimi posojili ter cesijami, ki so se pravzaprav naslanjali na kreditno 
sposobnost Agrokorjevih dobaviteljev napram finančnim institucijam. Omenjene rešitve so 
rezultirale v dolg v višini 7,4 milijarde kun, od katerih se je 3,9 milijarde kun dolgovalo internim 
dobaviteljem, 3,5 milijarde kun pa se je dolgovalo zunanjim dobaviteljem. Kot odgovor na 
slabe poslovne rezultate je Agrokor začel intenzivno izkoriščati tudi finančno sposobnost 
dobrih družb v skupini, ki so tako igrale vlogo banke za podporo družbam s slabšim 
poslovanjem.14 
 
Pri zoperstavljanju težavam ni bila dovolj niti pomoč s strani države. Med drugim je bil Agrokor 
deležen za 26 milijonov evrov državnih subvencij, dodatno pa ga je Hrvaška branila pred tujo 
konkurenco in mu prilagajala politiko tečaja kune, katera je bila za Agrokor ključnega pomena, 
saj je imel posojila najeta v evrih in ameriških dolarjih.15 
 
Pomemben vir finančnih problemov so bile tudi visoke obrestne mere, ki jih je moral plačevati 
pri pridobivanju finančnih virov. Določen delež sredstev je Agrokor pridobil v obliki obveznic, 
ki jih je izdal leta 2012 in s kar slabimi devetimi in desetimi odstotki obrestne mere.16 Čeprav 
so bile te obveznice jamčene tudi s strani največjih družb v skupini, pa visoka obrestna mera 
 
13 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 29, par. 3.6.2. 
14 Ibid. 
15 Cirman Primož, Vuković Vesna, Todorićev Agrokor: začetek konca balkanskega imperija?, URL: 
https://siol.net/posel-danes/novice/todoricev-agrokor-zacetek-konca-balkanskega-imperija-433473 (14.01.2017, 
19.05.2020). 
16 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 24., par. 3.5.1.1. 
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nazorno ponazarja resnost problemov Agrokorja že v letu 2012. Za primerjavo – Lidl in 
Kaufland sta za svoje širitvene pohode po Balkanu prejela sredstva s strani Svetovne banke in 
Evropske banke za obnovo in razvoj. Slednja je za svoja posojila zahtevala zgolj 0,8 odstotno 
obrestno mero.17 
 
Do slabih investicij in meddružbenega financiranja je prišlo predvsem zaradi nekdanjega 
predsednika uprave Agrokorja Ivice Todorića, saj je večino odločitev sprejel sam brez 
posvetovanja z upravo. Agrokor je torej bil voden brez primerne upravljaljske strukture, ki bi 
morebiti takšno stanje lahko preprečila. Posledično je bil v času likvidnostne krize premalo 
odločen, prav tako pa se je vodil na način, da je postal prevelik, da bi padel (too big to fail). 
Kot zadnje velja izpostaviti tudi recesijo, ki je tako denarne tokove Agrokorja še dodatno 
zmanjšala. V drugačnih razmerah bi se lahko Agrokor vsaj deloma težavam rešil z odprodajo 
dela premoženja. Toda težava je bila, da so bili ti finančno tesno prepleteni z matično družbo, 
saj so, kot izpostavljeno zgoraj, nekatere glavne družbe jamčile za posojila, ki jih je najemal 
Agrokor.18 
 
Novembra 2017 je bila zoper Todorića izdana ovadba, ki ga bremeni protipravne pridobitve 
173 milijonov evrov premoženjske koristi med leti 2006 in 2017. Kot domnevno zagrešena 
kazniva dejanja pa so navedena zloraba položaja pri gospodarskem poslovanju, kršenje 
obveznosti pri vodenju poslovnih knjig in ponarejanja listin. Glavni očitek se nanaša na lažno 
prikazovanje stanja v bilancah in poslovnih izkazih, kar so leta prikrivali pred vlagatelji in 
javnostjo s pomočjo revizijske hiše Baker Tilly Discordia. Tako je Todorić domnevno prekršil 
zakonsko dolžnost zaščite tujih premoženjskih interesov, s čimer naj bi pridobil protipravno 








19 Cirman Primož, Modic Tomaž, Vuković Vesna, Ovadba razkriva, koliko denarja je Todorić prečrpal v Švico, 
URL: https://siol.net/posel-danes/novice/ovadba-razkriva-koliko-denarja-je-todoric-precrpal-v-svico-452958 
(08.11.2017, 21.05.2020). 
20 STA, Mlakar Luka, Nekdanji šef Agrokorja plačal milijonsko varščino, URL: 




Dne 6. aprila 2017 je hrvaški Sabor sprejel Lex Agrokor in le dan po sprejetju zakona je uprava 
Agrokorja, takrat še na čelu s Todorićem na Gospodarsko sodišče v Zagrebu vložila zahtevo za 
uvedbo postopka izredne uprave.21 Lex Agrokor uvaja poseben postopek izredne uprave, ki je 
po svojih značilnostih podoben postopku prisilne poravnave po hrvaški insolvenčni 
zakonodaji.22 Cilj  zakona je ohranitev poslovanja gospodarske družbe sistemskega pomena, ki 
s svojim poslovanjem ter poslovanjem odvisnih in povezanih družb sistemskega pomena vpliva 
na gospodarsko, socialno in finančno stabilnost Republike Hrvaške.23 Sicer pa postopek izredne 
uprave predstavlja procesno oviro za vodenje predstečajnega ali stečajnega postopka, kot tudi 
postopka likvidacije.24 
 
Čeprav je temelj vseh insolvenčnih postopkov zaščita interesov upnikov, pa tega zakon kot cilja 
ne določa, kar je v nasprotju s splošno uveljavljenimi načeli insolvenčnega prava.25 Prav tako 
Lex Agrokor ne vsebuje še enega imperativnega načela insolvenčnega prava, po katerem noben 
upnik v okviru postopka finančnega prestrukturiranja ne sme biti na slabšem, kot bi bil v 
primeru stečajnega postopka nad dolžnikom.26 
 
Postopek izredne uprave je možno začeti le zoper dolžnika, ki predstavlja gospodarsko družbo 
sistemskega pomena za Republiko Hrvaško in za katerega je ugotovljen obstoj stečajnega ali 
predstečajnega razloga po določbah hrvaškega Stečajnega zakona. Gospodarska družba 
sistemskega pomena za Republiko Hrvaško pa je vsaka pravna oseba, organizirana kot delniška 
družba, ki samostojno ali skupaj s svojimi odvisnimi in povezanimi družbami v koledarskem 
letu pred letom, v katerem je podala predlog za uvedbo postopka, zaposlovala povprečno več 
kot 5000 delavcev in katera samostojno ali skupaj s svojimi odvisnimi in povezanimi družbami 
ima obstoječe bilančne obveznosti, ki presegajo vrednost 7.500.000.000 HRK.27 Ena izmed 
glavnih posebnosti obravnavanega postopka je v tem, da se uvede zoper celotno skupino, torej 
zoper dolžnika (krovno družbo) ter vsem odvisnim in povezanim družbam, in to ne glede na to, 
 
21 DELO, Todorić: Sprožili smo zakon o izredni upravi, URL: 
https://www.delo.si/gospodarstvo/podjetja/todoric-sprozili-smo-zakon-o-izredni-upravi.html (07.04.2017, 
28.05.2020). 
22 Kos Klemen, Primerjava prisilne poravnave v Sloveniji in na Hrvaškem, magistrska naloga, str. 60. 
23 1. člen Lex Agrokorja. 
24 7. člen Lex Agrokorja. 
25 Garašić Jasnica, Izvanredna uprava države nad povezanim društvima, v: Zbornik 55 Susreta pravnika, Miladin 
Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 2017, str. 8-9. 
26 Ibid., str. 19. 
27 4. člen Lex Agrokorja. 
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če za te družbe obstoji stečajni ali predstečajni razlog. Takšne odvisne in povezane družbe so 
družbe s sedežem v Republiki Hrvaški in v katerih ima družba sistemskega pomena vsaj 25 
odstotno udeležbo.28 Aktivna legitimacija za uvedbo izredne uprave je podeljena družbi 
sistemskega pomena in njenemu upniku oz. upniku njene odvisne in povezane družbe.29 
 
V postopku izredne uprave nastopajo štirje organi, in sicer sodišče, izredni upravitelj, 
svetovalno telo ter upniški odbor.30 V zvezi z organi je potrebno izpostaviti predvsem izrednega 
upravitelja, ki opravlja funkcijo tako upravitelja oz. zaščitnika interesov upnikov, kot tudi 
predsednika uprave dolžnika.31 Na mesto izrednega upravitelja je lahko imenovana vsaka 
oseba, ki je skladno z Zakonom o trgovačkim društvima lahko član uprave.32 Slednje je zelo 
zanimivo, saj so pogoji za izrednega upravitelja pravzaprav nižji od pogojev za stečajnega 
upravitelja po hrvaškem Stečajnem zakonu.33 Imenuje ga sodišče, vendar na predlog Vlade 
Republike Hrvaške.34 To dodatno vnaša spornost v sam zakon, saj se tako v povsem 
zasebnopravne odnose začne vmešavati tudi sama država. Pri tem velja izpostaviti, da ima 
izredni upravitelj številne naloge, ki so natančneje določene v 12. členu Lex Agrokorja. 
Poglavitne so, da samostojno zastopa dolžnika in samostojno vodi vso njegovo poslovanje, ima 
ob soglasju upniškega odbora pravico prevzeti dodatne zadolžitve v imenu in za račun dolžnika, 
v kolikor je to potrebno zaradi zmanjšanja sistemskega tveganja, nadaljevanja poslovanja in 
ohranitve premoženja, pri čemer imajo nove zadolžitve prednost pri poplačilu.35 Prav tako ima 
ob soglasju upniškega odbora izredni upravitelj možnost poplačila določenih zapadlih terjatev, 
ki so nastale pred začetkom postopka izredne uprave, v kolikor je to nujno zaradi zmanjšanja 
sistemskega tveganja, nadaljevanja poslovanja in ohranitve premoženja in če gre za terjatve, ki 
izhajajo iz operativnega poslovanja. Pod enakimi pogoji velja enaka možnost tudi za terjatve 
do dolžnikovih odvisnih in povezanih družb.36 Upravitelj ima tako s soglasjem upniškega 
odbora možnost samostojnega odločanja pri vprašanju, katere upnike bo poplačal mimo 
sporazuma oz. neposredno na podlagi Lex Agrokorja. Na takšen način zakon posega v temeljno 
načelo insolvečnega prava par conditio creditorum, po katerem se mora v stečajnem postopku 
 
28 5. člen Lex Agrokorja. 
29 21. člen Lex Agrokorja. 
30 9. člen Lex Agrokorja. 
31 Kos Klemen, Primerjava prisilne poravnave v Sloveniji in na Hrvaškem, magistrska naloga, str. 61. 
32 11. člen Lex Agrokorja. 
33 Garašić Jasnica, Izvanredna uprava države nad povezanim društvima, v: Zbornik 55 Susreta pravnika, Miladin 
Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 2017, str. 11-13. 
34 11. člen Lex Agrokorja. 
35 39. člen Lex Agrokorja. 
36 40. člen Lex Agrokorja. 
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stečajna masa sorazmerno razdeliti med vse upnike, ki so si med seboj v enakem položaju.37 
Sicer pa je za delo izrednega upravitelja upravičeno nadzorovati sodišče.38 
 
V postopku izredne uprave delujeta še dva organa, in sicer svetovalno telo ter upniški odbor oz. 
do njegove vzpostavitve začasni upniški odbor. Prvi ima 5 članov, ki jih imenuje minister 
Ministrstva za gospodarstvo, njegova glavna naloga pa je podaja mnenj o odločitvah in delu 
izrednega upravitelja na predhodno zahtevo ministrstva ali sodišča. Upniški odbor pa ima 
največ 9 članov, ki predstavljajo skupine upnikov, ki so oblikovane na podlagi pravnega 
položaja vsake skupine. Sicer pa je glavna naloga upniškega odbora, da sodeluje pri pripravi 
sporazuma o prestrukturiranju. Do oblikovanja upniškega odbora v postopku sodeluje začasni 
upniški odbor.39  
 
Postopek se začne s sprejetjem sklepa o začetku postopka izredne uprave, s katerim sodišče 
tudi imenuje izrednega upravitelja in pozove upnike, da v roku 60 dni prijavijo svoje terjatve.40 
S samim začetkom postopka pa zapadejo vse še nezapadle terjatve.41 Prav tako je z začetkom 
postopka omejeno poslovanje odvisnih in povezanih družb dolžnika, in sicer zgolj na posle 
rednega poslovanja. Za posle, ki omenjeni obseg poslovanja presegajo, in za posle, za katere se 
potrebuje soglasje nadzornega sveta, pa morajo odvisne in povezane družbe pridobiti soglasje 
izrednega upravitelja.42 
 
Glavna naloga izrednega upravitelja je priprava sporazuma o prestrukturiranju oz. poravnave 
in njegova predložitev upnikom v glasovanje. Za pripravo poravnave ima izredni upravitelj 12 
mesecev časa. Na njegovo zahtevo lahko sodišče ta rok podaljša za največ 3 mesece.43 Skladno 
s petim odstavkom 43. člena Lex Agrokorja se lahko s poravnavo med drugim: 
- prenese del ali vse premoženje dolžnika na eno ali več obstoječih oseb ali oseb, ki bodo 
šele ustanovljene, z izključitvijo uporabe splošnega pravila o pristopu k dolgu v primeru 
prevzema določene premoženjske celote iz zakona, ki ureja obligacijska razmerja in o 
dolžnosti dajanja izjave o neobstoju dolga iz zakona, ki ureja postopek v sodnem 
registru, 
 
37 Garašić Jasnica, Izvanredna uprava države nad povezanim društvima, v: Zbornik 55 Susreta pravnika, Miladin 
Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 2017, str. 17. 
38 14. člen Lex Agrokorja. 
39 31. člen Lex Agrokorja. 
40 25. člen Lex Agrokorja. 
41 29. člen Lex Agrokorja. 
42 Četrti odstavek 13. člena Lex Agrokorja. 
43 43. člen Lex Agrokorja. 
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- dolžniku pusti vse premoženje ali del njegovega premoženja zaradi nadaljevanja 
poslovanja dolžnika, 
- dolžnika pripoji drugi osebi ali združi z eno ali več osebami, 
- proda vse premoženje ali del premoženja dolžnika, porazdeli vse premoženje ali del 
premoženja dolžnika med upniki, 
- zmanjša ali preloži poplačilo obveznosti dolžnika, 
- obveznosti dolžnika pretvori v kredit ali posojilo oz. osnovni kapital dolžnika ali 
nekaterih izmed njegovih odvisnih družb oz. v kapital novoustanovljenih družb, 
- prevzame poroštvo ali ponudi drugo zavarovanje za izpolnitev obveznosti, 
- uredi odgovornost dolžnika po poravnavi. 
 
Poravnava tako ne velja zgolj za dolžnika, temveč tudi za njegove odvisne in povezane družbe. 
Pravico do glasovanja imajo vsi upniki, katerih terjatve so bile priznane, razen terjatve odvisnih 
in povezanih družb dolžnika. Izjemoma lahko izredni upravitelj in upniki, ki so prisotni na 
naroku za glasovanje o predlagani poravnavi, sporazumejo, da imajo pravico glasovati tudi 
upniki, katerih terjatve so bile prerekane.44 
 
Poravnava se šteje za sprejeto, če zanjo glasuje večina vseh upnikov in če v vsaki skupini 
upnikov skupni znesek terjatev upnikov, ki so glasovali za sprejetje sporazuma, večji od 
skupnega zneska terjatev upnikov, ki so glasovali proti. Ne glede na to velja poravnava za 
sprejeto, če skupna vrednost terjatev upnikov, ki so glasovali za sprejetje poravnave, znaša vsaj 
dve tretjini vseh terjatev. Sporazum lahko sodišče potrdi s sklepom o potrditvi poravnave in 
takšen sklep ima naravo izvršilnega naslova. Sodišče pa lahko tudi zavrne potrditev poravnave, 
če oceni, da so bili kršeni predpisi.45 
  
 





Kot je izpostavilo Vrhovno sodišče, tako ukrep materialne konsolidacije kot tudi ukrep 
postopkovne koordinacije nista pravno definirana.46 Slovenski zakonodajalec je pri oblikovanju 
načel in poglavitnih rešitev v Zakonu o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti 
in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP)47 upošteval zakonodajne smernice za insolvenčno pravo, 
izdane s strani Komisije Združenih narodov za mednarodno pravo.48 Na omenjene smernice se 
je sklicevalo tako Vrhovno sodišče kot tudi Okrožno sodišče z izdanima sklepoma, zato velja 
njihovo vsebino natančneje predstaviti. V nadaljevanju  je tako obravnavana vsebina 
UNCITRAL-ovih zakonodajnih smernic za insolventno pravo 3. del, ki se izključno ukvarja z 
vprašanji v primeru insolventnosti skupine družb.49 Institut procesne konsolidacije, po katerem 
se je postopek izredne uprave vodil in je tudi sicer poznan kot posebna vrsta postopka v primeru 
insolventnosti večih družb v skupini, pa žal ni zajet v smernicah in je zato predstavljen na 
podlagi drugih virov. 
 
 
Kot določajo smernice leži bistvo postopkovne koordinacije (procedural coordination) v tem, 
da gre za koordinacijo postopkov zaradi insolventnosti, ki se vodijo nad dvema ali več 
družbami, pri čemer pa vsaka družba oz. članica skupine ohrani svojo pravno osebnost in 
samostojnost.50 To predvsem pomeni, da ostanejo premoženje in obveznosti vsake udeležene 
družbe ločeni ter da se posledično pravni položaj oz. vsebina pravic upnikov ne spremeni.51 
Namen postopkovne koordinacije je torej predvsem v postopkovni učinkovitosti in 
ekonomičnosti. Obseg postopkovne koordinacije je določen s strani sodišča, med možnimi 
ukrepi, ki jih lahko uporabi, pa so npr. sodelovanje med različnimi sodišči (v kolikor so različna 
sodišča vključena v postopke zaradi insolventnosti), združevanje zaslišanj, priprava enotnega 
seznama upnikov, vzpostavitev skupnih rokov, skupno obvestilo o začetku oz. uvedbi postopka 
 
46 VS RS Cpg 2/2018-3, par. 34. 
47 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), Ur. 1. RS, 
št. 13/14 – uradno prečiščeno besedilo, 10/15 – popr., 27/16, 31/16 – odl. IS, 38/13 – odl. US, 63/16 - ZD-C, 
54/18 – odl. US in 69/19 – odl. US. 
48 The United Nations Commission on International Trade Law, v nadaljevanju UNCITRAL. 
49 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three: Treatment of enterprise groups in insolvency. 
50 Ibid., str. 27, par. 22. 
51 Ibid. 
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zaradi insolventnosti, koordinirano prodajo sredstev, organiziranje skupnih upniških sestankov, 
kot tudi imenovanje istega stečajnega upravitelja za vodenje postopka zaradi insolventnosti.52 
 
Smernice se izrecno opredelijo tudi do vprašanja v zvezi s participacijo upnikov v primeru 
postopkovne koordinacije. Primarno stališče je, da se tudi v primeru postopkovne koordinacije 
oblikujejo ločeni upniški odbori, saj obstoji možnost, da se interesi upnikov različnih članov 
skupin razlikujejo in je posledično malo verjetno, da bi bili lahko ti interesi zastopani v enem 
upniškem odboru. Vseeno pa je oblikovanje enega upniškega odbora možno v primeru, da 
procesna koordinacija vključuje veliko število družb in bi bili ločeni upniški odbori stroškovno 
nesorazmerni in neučinkoviti z vidika administracije postopkov. Zato posledično v določenih 
državah sodišča lahko oblikujejo zgolj en upniški odbor, če interesi upnikov različnih družb 
niso raznoliki in so lahko uspešno zaščiteni v enem odboru.53 
 
 
Značilnost procesne konsolidacije (procedural consolidation) je v tem, da se vodi samo en 
postopek zaradi insolvetnosti za vse insolventne družbe v skupini. Takšen postopek se tako 
vodi pred enim sodiščem, ima samo enega stečajnega upravitelja in samo en organ upnikov. Za 
razliko od materialne konsolidacije se v procesni konsolidaciji za vsako družbo v skupini 
oblikuje ločena stečajna masa.54 Glede na zgoraj navedeno pri postopkovni koordinaciji lahko 
zaključim, da se pojem postopkovne konsolidacije in postopkovne koordinacije lahko v večji 
meri prekrivata, vendarle pa je pri postopkovni koordinaciji v teku več postopkov, medtem ko 
je pri procesni konsolidaciji vedno zgolj eden. 
 
 
Materialna konsolidacija (substantive consolidation) predstavlja možnost sodišču, da spregleda 
oz. prebije pravno osebnost dveh ali več družb, članic skupine, ter premoženje in obveznosti 
dveh ali več družb obravnava kot enotno oz. skupno premoženjsko maso za poplačilo 
upnikov.55 Tako se premoženje obravnava, kot da bi bilo del samo enega dolžnika zaradi 
splošne koristi vseh upnikov določene skupine. Vendar pa je ukrep materialne konsolidacije 
zgolj izjemoma predviden v le redkih jurisdikacijah in je podvržen striktnim pravilom.56 
 
52 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 27, par. 23. 
53 Ibid., str. 28-29, par. 26. 
54 Miladin Petar, Markovinović Hrvoje, Stečajni plan i nagodba u postupku izvanredne uprave, v: Zbornik 56 
Susreta pravnika, Miladin Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 2018, str. 93. 
55 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 59-60, par. 105. 
56 Ibid. 
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Osnovni problem materialne konsolidacije je v tem, da zanemarja ločeno pravno osebnost vsake 
družbe, članice skupine. Dodatna težava je v potencialno nepravični obravnavi do vsaj ene 
skupine upnikov, saj so lahko prisiljeni deliti pari passu z upniki manj solventne družbe.57 
Skozi zakonodajo in sodno prakso v različnih državah so se oblikovale okoliščine, ki 
opravičujejo ukrep materialne konsolidacije. Nobena posamezna okoliščina  ni nujno odločilna, 
prav tako pa ni pomembno, da so vzpostavljene vse te okoliščine. Relevantne okoliščine so npr. 
konsolidirani računovodski izkazi skupine, uporaba enega bančnega računa za vse člane 
skupine, enotnost interesov in lastništva med člani skupine, težavnost v ločevanju posameznih 
sredstev in obveznosti, delitev režijskih stroškov, stroškov upravljanja, računovodske in druge 
s tem povezane stroške med različnimi člani skupine, obstoj posojil znotraj skupine in 
navzkrižnih garancij za posojila, v kakšnem obsegu so bila sredstva prenesena, ali so se sredstva 
premestila iz ene članice v drugo zgolj zaradi praktičnosti, brez upoštevanja ustreznih 
formalnosti, mešanje sredstev ali poslovnih dejavnosti, imenovanje skupnih direktorjev in 
izvedbo skupnih sej uprav, skupno lokacijo poslovanja, goljufivi posli z upniki, prakso 
spodbujanja upnikov, da obravnavajo skupino kot neenotno in ustvarjanje zmešnjave med 
upniki glede tega, s katerimi člani skupine so sklepali posle in kakršnokoli drugačno brisanje 
pravne meje članov skupine in ali bi materialna konsolidacija olajšala reorganizacijo ali bila v 
interesu upnikov.58 
Vendar so se nekatera sodišča začela osredotočati na omejeno število okoliščin, zlasti na to, ali 
so posli članov skupine tako pomešani, da je ločevanje sredstev in obveznosti mogoče doseči 
le ob izrednih stroških in veliki količini potrebnega časa, ali pa so člani skupine bili udeleženi 
v goljufive sheme oz. dejavnosti, ki niso imele nobenega legitimnega poslovnega namena.59 V 
zvezi s pogojem prepletenosti je problem v tem, da jo je stopnjo težko kvantificirati, sodišča pa 
so jo opredelila kot takšno, da bi bilo brezupno takšne prepletenosti razvozlati oz. bi bilo z 
vidika potrebnega časa in stroškov za razvozlanje povezav med člani skupine in lastništva 
sredstev neproporcionalno.60 V zvezi s pogojem prevare je potrebno poudariti, da pogoj ne 
zajema prevare znotraj rednega poslovanja podjetja, temveč se mora prevara nanašati na 
popolno pomanjkanje legitimnega poslovnega namena, za katerega je bila družba ustanovljena 
oz. je izvajala dejavnosti. Kot primeri so navedeni prenos sredstev s strani dolžnika na novo 
 
57 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 61, par. 109. 
58 Ibid., str. 62, par. 112. 




ustanovljeno družbo ali na drugo družbo, v lasti lastnika dolžnika, z namenom ohranjanja 
premoženja in izigravanja upnikov.61 
 
Za potrebe primera moje magistrske naloge je potrebno izpostaviti tudi, da je materialna 
konsolidacija običajno obravnavana v kontekstu likvidacije, vendar pa se pojavlja tudi v 
primerih  prestrukturiranja oz. načrta prestrukturiranja. Takšen načrt prestukturiranja, ki obsega 
konsolidacijo dolžnika z drugimi člani skupine, bodisi solventnimi bodisi insolventnimi, pa je 
lahko implementiran, če je potrjen s potrebnim soglasjem upnikov.62 
  
 
61 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 63, par. 114. 




Zavoljo pravične obravnave vseh upnikov Agrokorjeve skupine je izredni upravitelj v državah, 
v katerih ima Agrokor premoženje, sprožil postopke priznanja postopka izredne uprave. V 
Sloveniji premoženje Agrokorja predstavljajo predvsem delnice Mercatorja. Tako je izredni 
upravitelj v letu 2017 podal zahtevo za priznanje tujega postopka zaradi insolventnosti tudi v 
Sloveniji. Prvotno je bilo zahtevi s sklepom Okrožnega sodišča ugodeno.63 Vendar je bil nato 
po ugovoru omenjeni sklep odpravljen in se je predlog za priznanje postopka izredne uprave 




Pravno podlago za priznanje tujega postopka zaradi insolventnosti v tej zadevi prvenstveno 
predstavljajo določbe 8. poglavja ZFPPIPP. Dodatno je glede na določbo 453. člena ZFPPIPP 
pri razlagi pravil v 8. poglavju ZFPPIPP potrebno upoštevati tudi njihov mednarodni izvor, 
potrebo po spodbujanju njihove enotne uporabe in spoštovanje dobre vere. Zatorej sta sodišči 
pri interpretaciji določb iz 8. poglavja ZFPPIPP uporabili tudi relevantne dokumente 
UNCITRAL-a, ki urejajo vprašanje insolvenčnega prava.66 
 
Skladno s prvim odstavkom 462. člena ZFPPIPP sodišče prizna tuji postopek zaradi 
insolventnosti s sklepom, če: 
1) so zahtevi za priznanje priložene listine iz drugega in tretjega odstavka 460. člena tega 
zakona, 
2) ima postopek, ki je predmet zahteve za priznanje, značilnosti tujega sodnega postopka 
zaradi insolventnosti iz drugega odstavka 446. člena tega zakona, 
3) ima tuji upravitelj položaj tujega upravitelja iz osmega odstavka 446. člena tega zakona, 
4) ima dolžnik v tuji državi, v kateri poteka postopek, ki je predmet zahteve za priznanje, 
središče uresničevanja svojih glavnih interesov ali svojo poslovalnico in 
5) ni ovir za priznanje iz 452. člena tega zakona. 
 
 
63 R-St 642/2017 z dne 14.07.2017. 
64 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017. 
65 VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018. 
66 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 9, VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018, par. 34. 
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Po drugem odstavku 446. člena ZFPPIPP je tuji postopek zaradi insolventnosti vsak sodni ali 
upravni postopek: 
1) ki se vodi v tuji državi za skupni račun vseh upnikov dolžnika zaradi finančnega 
prestrukturiranja ali likvidacije dolžnika in 
2) v katerem nad unovčenjem premoženja in vodenjem poslov dolžnika opravlja nadzor 
tuje sodišče ali upravitelj, ki ga imenuje tuje sodišče. 
 
V 452. členu ZFPPIPP je navedeno še, da lahko domače sodišče zavrne priznanje tujega 
postopka zaradi insolventnosti, če bi to lahko negativno vplivalo na suverenost, varnost ali javni 
interes Republike Slovenije. 
 
Okrožno sodišče je tako iz določbe drugega odstavka 446. člena skupaj z uporabo določbe a 
alineje 2. člena Vzorčnega zakona67 ugotovilo, da mora tuj postopek zaradi insolventnosti 
izpolnjevati štiri pogoje.68 Ti so: (i) da gre za postopek, ki se vodi za skupni račun vseh upnikov 
dolžnika (z besedami Vzorčnega zakona, da gre za kolektiven postopek69), (ii) da gre za 
postopek po pravu v zvezi z insolventnostjo, (iii) da je vodenje poslov oz. vnovčevanje 
premoženja podvrženo nadzoru tujega sodišča in (iv) da je namen postopka prestrukturiranje 
ali likvidacija dolžnika. Navedeni pogoji morajo biti izpolnjeni jasno kumulativno. 
 
Okrožno sodišče se je najprej dotaknilo glede pogoja, da je namen postopka prestrukturiranje 
ali likvidacija dolžnika, pri čemer ni popolnoma vseeno, na kakšen način je to prestukturiranje 
ali likvidacija premoženja izvedena.70 Izpostavilo je, da prestrukturiranje dolžnika oz. 
likvidacija njegovega premoženja sama po sebi nista končna cilja insolvenčnih postopkov, pač 
pa sta načina njegove izvedbe.71 UNCITRAL-ove zakonodajne smernice za insolventno pravo 
kot cilje insolvenčnih postopkov določajo: (i) omogočiti pravno varnost na trgu in spodbuditi 
gospodarsko stabilnost in rast, (ii) maksimizacijo premoženja dolžnika, (iii) zagotoviti ustrezno 
ravnovesje med likvidacijo (prodajo premoženja) in prestrukturiranjem dolžnika, (iv) zagotoviti 
enako obravnavo upnikov, ki so v razmerju do dolžnika v enakem položaju, (v) omogočiti 
pravočasno, učinkovito in nepristransko rešitev insolvetnosti, (vi) ohraniti vrednost insolvenčne 
mase zaradi enakovredne oz. sorazmerne razdelitve med upnike, (vii) zagotoviti pregledno in 
predvidljivo pravno ureditev postopkov zaradi insolventnosti, ki vključuje spodbude za zbiranje 
 
67 UNCITRAL Model Law on Cross-Border Insolvency with Guide to Enactment and Interpretation. 
68 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 41. 
69 a alineja 2. člena Vzorčnega zakona. 
70 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 43. 
71 Ibid., par. 44. 
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in razširjanje informacij in (viii) priznanje obstoječih pravic upnikov in oblikovanje jasnih 
pravil za določanje vrstnega reda plačila terjatev.72 
 
V zvezi s pogojem kolektivnega postopka oz. da se postopek vodi za skupni račun vseh upnikov 
dolžnika je sodišče izpostavilo, da zgolj dejstvo, da postopek zaradi insolventnosti, razen 
določenih izjem kot so npr. zavarovane terjatve, učinkuje za vse terjatve in za vse upnike, ne 
da bi se hkrati ugotovilo, kakšni ti učinki so, za izpolnjevanje pogoja kolektivnega postopka ne 
zadostuje.73 V nasprotnem primeru bi bila določba 1. točke drugega odstavka 446. člena 
ZFPPIPP vsebinsko povsem prazna, saj bi se lahko sicer priznalo tudi npr. očitno nepoštenih 
postopkov, v katerih bi bili določeni upniki močno privilegirani na račun drugih upnikov.74 
Načelo enakega obravnavanja upnikov, ki je sicer eno od temeljnih načel insolvenčnega prava, 




Nadalje je Okrožno sodišče ugotovilo, da je postopek izredne uprave po Lex Agrokorju enovit 
postopek, ki se vodi tako nad družbo, katera je sama zase ali skupaj s svojimi odvisnimi in 
povezanimi družbami sistemskega pomena za Republiko Hrvaško, kot tudi nad njenimi 
odvisnimi in povezanimi družbami.75  
 
Okrožno sodišče je zatem izpostavilo, da lahko upniki prerekajo terjatve drugih upnikov, pri 
čemer ta pravica ni omejena zgolj na terjatve upnikov iste družbe v skupini. Dodatno, v 
konkretnem primeru je predvidena izdelava enotnega predloga poravnave, ki se bo nanašal tako 
glede terjatev do dolžnika, kot tudi glede terjatev njegovih povezanih in odvisnih družb, za 
katerega pa glasujejo vsi upniki. Za sprejetje poravnave je potrebna večina vseh upnikov, in 
sicer pod dodatnim pogojem, da terjatve upnikov, ki so glasovali za sprejetje poravnave, po 
posameznih skupinah presegajo terjatve upnikov, ki so glasovali proti, oz. če seštevek terjatev 
upnikov, ki so glasovali za sprejetje poravnave, znaša najmanj dve tretjini vseh terjatev.76 
Vendar zaradi načina razvrščanja upnikov v skupine, posamezne skupine namreč ne bodo 
sestavljali samo upniki posamezne družbe, je bilo Okrožno sodišče mnenja, da posledično ne 
bo mogoče sprejeti ločenih rešitev za posamezne družbe v skupini, če ne bodo hkrati isti pogoji 
 
72 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law, Part One and Two, str. 10-13. 
73 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 45. 
74 Ibid., par. 45. 
75 Ibid., par. 49. 
76 Ibid., par. 50. 
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poplačila zagotovljeni tudi drugim upnikom iste skupine upnikov.77 Glede na navedeno v tem 
odstavku je Okrožno sodišče ugotovilo, da poravnava v postopku izredne uprave učinkuje tako, 
da izravnava pogoje poplačila posameznih upnikov.78 
 
Glede na zgoraj navedeno in ob upoštevanju dejstva, da lahko odvisne in povezane družbe, nad 
katerim poteka postopek izredne uprave, prevzemajo nove obveznosti in poplačujejo svoje že 
zapadle terjatve, ki so nastale pred začetkom postopka izredne uprave, le s soglasjem 
upravitelja, poslovodstva teh družb pa lahko opravljajo le posle, ki so potrebni za redno 
opravljanje dejavnosti, je sodišče izpeljalo sklep, da se upniki obravnavajo kot upniki enotnega 
premoženja v insolvenčnem postopku.79 Tako se po mnenju Okrožnega sodišča značilnosti 
postopka izredne uprave po Lex Agrokorju ujemajo z bistvenimi značilnostmi pojma 
materialne konsolidacije, kot jih razumejo UNCITRAL-ove zakonodajne smernice za 
insolventno pravo 3. del. Obrazložilo je tudi, da materialna konsolidacija sicer prebija pravno 
osebnost posameznih družb, vendar da je z vidika izpoljnjevanja pogojev po drugem odstavku 
446. člena bistveno bolj pomembno, da je eden od temeljnih problemov materialne 
konsolidacije v potencialnih nepravičnostih, ki jih to lahko povzroči posameznim upnikom oz. 
skupinam upnikov, katerih dolžnik ima boljše kapitalsko razmerje od drugih dolžnikov oz. 
upnikom, katerih dolžnik ima večjo sposobnost poplačila terjatev.80  
 
Okrožno sodišče je za konkretni primer uporabilo izraz konsolidacija, saj se omenjeni primer 
le v eni pomembni značilnosti odstopa od materialne konsolidacije, kakršna se pojavlja v teoriji, 
in sicer v tem, da medsebojne terjatve družb v skupini ne prenehajo. Vendar je tudi ta odstop 
bistveno zmanjšan v smeri preboja ločenosti pravnih osebnosti različnih družb, saj Lex Agrokor 
določa, da povezane družbe, nad katerimi se vodi postopek izredne uprave, nimajo pravice 
glasovanja o sprejemu poravnave, ki vpliva tudi na njihove terjatve. 81 
  
 
77 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 51. 
78 Ibid. 
79 Ibid., par. 52. 
80 Ibid., par. 54. 




Kljub navedenemu v zvezi s konsolidacijo, ki jo predvideva Lex Agrokor, pa je Okrožno 
sodišče izpostavilo, da lahko v posebej utemeljenih primerih še vedno gre za postopek, ki se 
vodi za skupni račun vseh upnikov z namenom prestrukturiranja ali likvidacije dolžnika.82 
 
Okrožno sodišče je zatem še poudarilo, da so bile v postopek izredne uprave vključene tudi 
družbe, ki so bile še solventne, vendar to še ne pomeni, da ne gre za postopek zaradi 
insolventnosti. Vendarle pa je zaključilo, da je neizogibno, da so v postopek vključene družbe 
z različnim kapitalskim razmerjem, kar pa bi vodilo v neenakopravno obravnavo upnikov. 
 
Okrožno sodišče prav tako ni bilo prepričano, da upniki imajo možnost preprečiti sprejem 
poravnave, saj je tudi v hrvaški pravni teoriji sporno, ali v postopku izredne uprave pride v 
poštev določba 337. člena Stečajnega zakona, ki določa, da se stečajni plan (v konkretnem 
primeru je to poravnava) na predlog upnika ne potrdi, če je upnik: (i) stečajnemu načrtu 
(poravnavi) pisno ali ustno na zapisnik ugovarjal najkasneje na naroku za glasovanje in (ii) če 
je s stečajnim načrtom (poravnavo) v slabšem položaju, kot bi bil, če poravnave ne bi bilo. 
Mnenje namreč je, da 337. člen Stečajnega zakona ni postopkovna določba in tako 8. člen Lex 
Agrokorja nanjo ne napotuje. Prav tako ne obstoji sodna praksa v zvezi s tem vprašanjem, tako 
da ni bilo mogoče zaključiti, da je v Lex Agrokorju uporabljen pristop obravnavanja upnikov 
odvisen od njihovega soglasja.83 
 
Za izenačitev obravnave upnikov, ki so sicer v bistveno enakem položaju (ne gre npr. za ločitve 
ali izločitvene upnike, delavce) ne obstajajo utemeljeni razlogi.84 Glede okoliščin za uporabo 
materialne konsolidacije, ki jih kot upravičljive navajajo UNCITRAL-ove smernice, pa 
predlagateljica ni konkretizirano zatrjevala, posledično pa je sodišče zavrnilo konsolidacijo, kot 
jo predvideva Lex Agrokor.85 Postopek zasleduje primarno cilj zagotavljanje trajnega 
poslovanja gospodarskih družb sistemskega pomena za Republiko Hrvaško, vendar na škodo 
upnikov družb v skupini, ki imajo večjo sposobnost poplačila terjatev.86 Tako je Okrožno 
sodišče zaključilo, da obravnavani postopek ne ustreza pogojema, da se vodi za skupni račun 
vseh upnikov z namenom prestrukturiranja ali likvidacije dolžnika. 
 
82 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 55. 
83 Ibid., par. 58. 
84 Ibid., par. 62. 
85 Ibid., par. 61. 
86 Ibid., par. 62. 
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Ugovor je Vrhovno sodišče zavrnilo, saj je ugotovilo, da so zaključki Okrožnega sodišča 
materialnopravno pravilni in jih zato tudi ni ponavljalo.87 Vseeno pa je Vrhovno sodišče 
izpostavilo, da je po Lex Agrokorju pravna osebnost družb v skupini zabrisana, ker je 
uveljavljeno združevanje družb v ekonomsko celoto, saj je omogočeno, (i) da postopek izredne 
uprave zajame vsa sredstva in obveznosti vseh družb v postopku, (ii) da lahko upnik posamezne 
družbe v istem postopku ugovarja terjatvi drugega upnika do druge družbe, (iii) da upniki 
dolžnika premoženje dolžnika ne delijo samo z drugimi upniki istega dolžnika, temveč tudi z 
upniki drugih dolžnikov. Zaradi združevanja sredstev različnih družb postopek izredne uprave 
ne vodi nujno do povečanega poplačila vsakega upnika, pač pa do izravnave poplačil vseh 
upnikov in do višjega poplačila posameznih upnikov na račun drugih. Dodatno je Vrhovno 
sodišče ugotovilo tudi, da postopek izredne uprave škoduje gotovosti in uveljavljanju stvarnih 
pravic za zavarovanje terjatev ter da Lex Agrokor omogoča razširitev postopka na solventne 
članice skupine. Vse omenjene rešitve so značilnosti materialne konsolidacije. 88 
 
 
Okrožno sodišče je dodatno navedlo, da je podan tudi ugovorni razlog po 452. členu ZFPPIPP, 
po katerem lahko domače sodišče zavrne priznanje tujega postopka zaradi insolventnosti, če bi 
to lahko negativno vplivalo na suverenost, varnost ali javni interes Republike Slovenije.89 
Sodišče je bilo mnenja, da je načelo enakega obravnavanja upnikov eno izmed temeljnih načel 
insolvenčnih postopkov in kot tako predstavlja del javnega reda Republike Slovenije, ki v 
postopku izredne uprave po Lex Agrokorju ni spoštovano.90 
 
V zvezi z javnim redom pa Vrhovno sodišče predstavi dodatne argumente, ki utemeljujejo 
nasprotovanje Lex Agrokorja javnemu redu. Vrhovno sodišče tako izpostavi, da Lex Agrokor 
posega v temeljna pravila postopkov zaradi insolventnosti, predvsem v pravilo enakega 
obravnavanja upnikov, ki so v razmerju do dolžnika v enakem položaju, in sicer zaradi 
možnosti prednostnega poplačila terjatev iz operativnega poslovanja, super prednostnega 
poplačila prevzeti novih obveznosti ter plačila terjatev izbranih upnikov, in sicer tistih zapadlih 
terjatev, ki so nastale pred sprejetjem sklepa o začetku postopka izredne uprave, pri čemer so 
vse te odločitve, kljub predpisanemu soglasju upniškega odbora, v osnovi v pristojnosti 
 
87 VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018, par. 36. 
88 Ibid., par. 37-38. 
89 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 64. 
90 Ibid., par. 62. 
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izrednega upravitelja, ter s prepovedjo uveljavitve pravice do ločenega poplačila med 
postopkom izredne uprave. Vsa ta navedena dejanja pa pravzaprav niso zakonske posledice 
začetka postopka izredne uprave, temveč kot zelo široka upravičenja izrednega upravitelja. 91 
 
Tako je postopek izredne uprave po stališču Vrhovnega sodišča podrejen interesu države in ne 
zaščiti interesov upnikov, saj jim ne zagotavlja enakega obravnavanja niti enakega (pari passu) 
poplačila. Prav tako Lex Agrokor upnikom ne omogoča temeljne garancije, tj. da v postopku 
izredne uprave ne bi bili na slabšem kot v stečaju. 92 
  
 
91 VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018, par. 47. 




Po temeljiti predstavitvi sklepov glede zavrnitve priznanja postopka izredne uprave v Sloveniji 
velja sedaj preveriti, kakšne rešitve uvaja poravnava, ki se je sprejela po izdanima sklepoma. 




Kot prvo poravnava izpostavi, da se postopek izredne uprave opravi nad premoženjem dolžnika 
in hrvaških društev pod izredno upravo skozi procesno konsolidacijo in ne skozi materialno 
konsolidacijo.93 Poplačilo vsakega upnika je določeno skladno s Konceptom prednostnega 
poplačila,94 ki je predstavljen podrobneje v nadaljevanju. 
 
Predmet in cilj poravnave je maksimiziranje poplačila upnikov, vendar ne skozi proces 
likvidacije, temveč z nadaljnjim operativnim poslovanjem družb pod izredno upravo. Tako je 
predvidena nova struktura, t.i. Nova Skupina,95 za nadaljnje poslovanje, katera bo tudi 
razbremenjena obveznosti, ki so nastale pred začetkom postopka izredne uprave, ter bo imela 
vzdržljivo raven dolga in na podlagi okrepljenega lastniškega kapitala sposobnost poplačila 
tega dolga. Končni ekonomski lastniki Nove Skupine bodo upniki, katerih terjatve so bile 
oslabljene.96 Na tem mestu velja tudi omeniti, da se je Nova Skupina iz poravnave nato 
preimenovala in je sedaj znana pod imenom Fortenova grupa oz. Fortenova Group.97 
 
Terjatve upnikov zoper solventnimi hrvaškimi odvisnimi družbami znotraj izredne uprave 
skladno s poravnavo ne bodo oslabljene. Enako velja tudi za terjatve upnikov tujih odvisnih 
družb ter hrvaških odvisnih družb, ki niso del postopka izredne uprave.98 Tako bodo navedene 
neoslabljene terjatve zgolj prenesene na posamezne družbe v Novi Skupini.99 Vendar je na tem 
 
93 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 16, par. 2. 
94 Originalno Koncept prioriteta namirenja, angleško Entity Priority Concept. 
95 V nagodbi kot Nova grupa, v angleščini New Group.  
96 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 16, par. 2.1. 
97 Agrokor Izvanredna uprava, Privremeno vjerovničko vijeće Agrokora odlučilo – od 1. travnja 2019. počinje s 
radom Fortenova grupa, URL: https://nagodba.agrokor.hr/privremeno-vjerovnicko-vijece-agrokora-odlucilo-od-
1-travnja-2019-pocinje-s-radom-fortenova-grupa/ (28.02.2019, 22.09.2020). 
98 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 51-52, par. 5.1. 
99 Ibid., str. 16, par. 2.1. 
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mestu potrebno poudariti, da so bili pogoji oz. določila neoslabljenih terjatev spremenjena, 
vendar ob nominalni vrednosti.100 
 
 
Osrednji organ za upnike v postopku izredne uprave predstavlja upniški odbor. Z dne 26. 
januarja 2018 je sprva hrvaško sodišče potrdilo razdelitev upnikov v pet skupin, vendar  je Višje 
gospodarsko sodišče 5. aprila 2018 to odločitev razveljavilo, nov predlog za razvrstitev upnikov 
pa zatem ni bil podan.101 Tako je bil skozi celoten postopek vključen zgolj začasen upniški 
odbor, ki je potrjeval določene predlagane odločitve s strani izrednega upravitelja.102 
 
 
Na datum predložitve poravnave so znašale obveznosti družb pod izredno upravo, nastale pred 
začetkom postopka in izključujoč terjatve, ki so predmet izpodbijanja s strani izrednega 
upravitelja, približno 6,7 milijarde evrov, pri čemer je približno 5,2 milijard evrov dolgovanih 
upnikom, ki niso družbe pod izredno upravo.103 
 
Finančne obveznosti zoper tretje osebe, ki vključujejo posojila, menice, lizing, obveznosti, ki 
ne izhajajo iz poslovanja z blagom in storitvami, provizije ter druge finančne obveznosti 
znašajo 4,2 milijarde evrov.104 Vendarle pa največje število upnikov predstavljajo dobavitelji 
ter drugi upniki nefinančnih institucij, katera skupna številka znaša približno 6000, nominalni 
znesek terjatev pa znaša slabo milijardo evrov.105 Tretja vrsta upnikov pa so upniki znotraj 




100 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 72, par. 7. 
101 Ibid., str. 38-39, par. 4.1.3.2. 
102 Ibid., str. 35-37, par. 4.1.3.1. 
103 Ibid., str. 23, par. 3.5. 
104 Ibid., str. 24, par. 3.5.1. 
105 Ibid., str. 27, par. 3.5.2. 
106 Ibid., str. 27, par. 3.5.3. 
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Bistvo zavarovanih terjatev je v pravici do ločenega poplačila. Slednja vsakemu upniku 
omogoča, da vnovči predmet zastavne pravice in da se ločeno ter prednostno poplača iz 
vrednosti zastavnega predmeta. Čeprav se zaradi določb Lex Agrokorja upniki ne morejo 
ločeno poplačati, pa skladno s poravnavo zastavne pravice še naprej obstojijo in vsak 
posamezni upnik zavarovane terjatve pridobi zahtevek za denarno izplačilo.107 Poravnava tudi 
izrecno navaja, da se zavarovane terjatve obravnavajo kot nezavarovane ter zapadle pred 




Kot rečeno v predstavitvi Lex Agrokorja, skladno s 40. členom Lex Agrokorja je pod 
določenimi pogoji omogočeno poplačilo terjatev, ki so zapadla pred začetkom postopka izredne 
uprave. Zanimivo je, da plačila, ki so bila opravljena skladno z 40. členom Lex Agrokorjem, 
niso predmet poravnave oz. nanje ne vpliva znesek poplačila, ki bi bil podan v primeru 
potencialnega poplačila po poravnavi.109 Z drugimi besedami, takšne terjatve se  štejejo kot 
poplačane po nominalni vrednosti, preostali nepoplačan del terjatve pa se obravnava kot druge 
nezavarovane terjatve. Nezavarovana terjatev npr. znaša 100 in je bila skladno s 40. členom 
Lex Agrokorjem tekom postopka izredne uprave poplačena v višini 70. Tako preostali del 
terjatve znaša 30 in samo omenjeni del 30 se vzame v obzir za potrebe razdelitve po poravnavi. 
V kolikor so pari passu upniki, torej upniki istega dolžnika in istega vrstnega reda poplačila, 
prejeli pravico do 50 odstotkov poplačila svojih terjatev, bo obravnavana terjatev dobila še 50 
odstotkov poplačilo na del 30. Skupno bo takšen upnik poplačan v višini 85.110 
 
 
Zaradi poslovnih težav je bila Agrokorjeva maloprodajna dejavnost v izjemno slabi situaciji, 
saj zaradi likvidnostnih težav niso bili sposobni opraviti nakup blaga in storitev. Posledično je 
izredni upravitelj iskal vire likvidnosti ter 13. aprila 2017 tudi sklenil posojilno pogodbo v višini 
80 milijonov evrov, kar je predhodno odobril tudi začasni upniški odbor. Vendarle pa omenjeni 
znesek ni bil dovoljšen za kritje vseh likvidnostnih potreb, zaradi česar je bila sklenjena 
 
107 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 69, par. 5.6.3. 
108 Ibid., str. 51-52, par. 5.1. 
109 Ibid., str. 47, par. 4.3.2.3. 
110 Ibid., str. 78, par. 7.8.1. 
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pogodba s prednostnim poplačilom111 v višini 1.060 milijonov evrov (v nadaljevanju kot 
SPFA).112 Obe posojili sta bili sklenjeni skladno s prvim odstavkom 39. člena Lex Agrokorja, 
ki posojilodajalcem oz. upnikom podeljuje prednost poplačila napram ostalim terjatvam, razen 
napram terjatvam zaposlenih in nekdanjih zaposlenih. 
 
 
Zaradi nadaljnjega poslovanja bo zmanjšana zadolženost trenutne skupine, in sicer preko 
konvertiranja zapadlih in nezavarovanih terjatev tako v kapital Nove Skupine, kot tudi v 
strukturno podrejene dolžniške instrumente. Lastniki Nove Skupine bodo postali upniki, katerih 
terjatve niso bile v celoti poplačane, razen terjatve, ki so bile v celoti poplačane in so bile 
predhodno zmanjšane le v manjši meri (nepotpuno naplative tražbine manjeg iznosa oz. Minor 
Impaired Claims).113 
 
Prestrukturiranje sedanje skupine v Novo Skupino se bo izvedlo zaradi naslednjih pričakovanih 
koristi: (i) zmanjšanje sistemskega tveganja, (ii) fokusiranje na ključne dejavnosti (core 
business) z možnostjo izhoda iz neključnih (non-essential business), (iii) transparentnost in 
jasna delitev odgovornosti na posamezna podjetja in (iv) maksimizacija fleksibilnosti pri 
bodoči prodaji gospodarskih enot.114 
 
 
Pri preučevanju optimalne izbire končne korporativne strukture so dolžnik, izredni upravitelj 
ter svetovalci upoštevali potrebe in stanje Agrokorjeve skupine, upoštevajoč cilje 
prestrukturiranja, dolgoročno vzdržnost poslovanja ter maksimizacijo poplačila upnikov.115 Na 
koncu je bila vzpostavljena struktura, ki obsega Aisle STAK, Aisle Dutch TopCo, Aisle Dutch 
HoldCo in Aisle HoldCo ter tudi hrvaške in tuje operativne odvisne družbe. Matična družba v 
Novi Strukturi tako nastopa Aisle Dutch TopCo, ki je nizozemska družba z omejeno 
odgovornostjo. Edini družbenik v Aisle Dutch TopCo je nizozemski stichting, in sicer Aisle 
STAK Stichting. Vzpostavitev Aisle STAK kot ultimativni holding subjekt Nove Skupine 
omogoča povečanje fleksibilnosti in upravljivosti strukture, kar pa je potrebno zavoljo velikega 
števila upravičencev Novih Instrumentov, ki bodo imeli lastniška upravičenja v Novi Skupini. 
 
111 V hrvaščini kot Ugovor o kreditu s prednosti namirenja, angleško Super Priority Term Facility Agreement. 
112 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 41-42, par. 4.2.1. 
113 Ibid., str. 51, par. 5.1. 
114 Ibid., str. 60, par. 5.5. 
115 Ibid., str. 53, par. 5.3. 
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Postavitev Aisle STAK namreč povečuje likvidnost deleža v lastniškem kapitalu, izboljšuje 
prenosljivost ter iz perspektive korporativnega upravljanja omogoča Aisle Dutch TopCo 
poslovanje in upravljanje na učinkovitejši in fleksibilnejši način. Aisle STAK je v tej strukturi 
t.i. orphan entity oz. subjekt brez lastnika.116 
 
 
Slika, ki prikazuje strukturo Agrokorja in Nove Skupine (Fortenova grupa).117 
 
Nadalje je v korporativni strukturi med Aisle Dutch TopCo in Aisle HoldCo osnovano še 
posredno društvo, in sicer Aisle Dutch HoldCo v obliki družbe z omejeno odgovornostjo po 
pravu Nizozemske. Tako je Aisle Dutch HoldCo neposredna odvisna družba, ki je v celoti v 
lastništvu Aisle Dutch TopCo. Družba Aisle HoldCo je osnovana kot delniška družba s sedežem 
v Zagrebu ter je tudi v celoti v lastništvu s strani Aisle Dutch TopCo. Aisle HoldCo v strukturi 
nastopa kot matična in holding družba za vse operativne odvisne družbe. Prav tako so bile 
ustanovljene številne hrvaške odvisne družbe kot odvisne družbe Aisle HoldCo, ki služijo kot 
prejemniki premoženja s strani vsake posamezne insolventne družbe pod izredno upravo.118  
  
 
116 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 54, par. 5.3. 
117 Hodogram Agrokorovog Nacrta Nagodbe – Sažetak, str. 16, URL: 
http://hr.n1info.com/Binary/202/Hodogram-Agrokor-Nagodbe-SAZETAK.pdf (datum dostopa: 20.01.2020). 




Skladno s poravnavo bodo prejemniki Novih Instrumentov prejeli kombinacijo kapitalnih 
instrumentov, ki jih bo izdal tako Aisle STAK kot tudi Aisle Dutch TopCo.119 Kot omenjeno, 
ima Aisle STAK v Novi Strukturi vse deleže v družbi Aisle Dutch TopCo ter bo v zameno izdal 
depozitarna potrdila, ki tako sestavljajo enega od Novih Instrumentov. 120 
 
Namen t.i. stichting strukture je ločitev pravnega in ekonomskega lastništva nad deleži v Aisle 
Dutch TopCo. Aisle STAK bo namreč kot edini kapitalski udeleženec v Aisle Dutch TopCo 
izvrševal volilna upravičenja in druge pravice iz naslova lastniških deležev. Vendarle pa bo 
Aisle STAK primoran posredovati vse finančne koristi (dividende) iz naslova teh deležev na 
imetnike depozitarnih potrdil. Posledično to pomeni, da bo vsak imetnik depozitarnih potrdil 
imel zahtevek zoper Aisle STAK za ekonomske koristi iz naslova deležev v Aisle Dutch 
TopCo.121 
 
Poleg depozitarnih potrdil, ki se razumejo kot lastniški instrumenti, pa bo Aisle Dutch TopCo 
izdal tudi dolžniške instrumente v obliki zamenljivih obveznic v nominalnem znesku do 1.149 
milijonov evrov.122 Posebnost teh obveznic pa je v tem, da se lahko ob določenih pogojih 
prekonvertirajo v depozitarna potrdila.123 
 
 
Kot rečeno trenutna struktura skupine bo nadomeščena s strukturo Nove Skupine zaradi 
maksimizacije vrednosti deležev deležnikov. Vso premoženje oz. poslovanje skupine pod 
izredno upravo, izključujoč premoženja neznatne vrednosti, bo preneseno po pravični vrednosti 
na Novo Skupino bodisi kot share deal bodisi kot asset deal.124 Poravnava določa, da pride v 
poštev asset deal samo za družbe pod izredno upravo, za katere je potrjeno, da v trenutnem 
stanju ne morejo nadalje poslovati kot going-concern.125 Namen asset deal-a je tako zagotoviti 
nadaljevanje poslovanja kot going-concern brez predhodnih obveznosti.126 Skladno z Lex 
 
119 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 55, par. 5.4. 
120 Ibid., str.55, par. 5.4.1. 
121 Ibid. 
122 Ibid., str. 57, par. 5.4.2. 
123 Ibid., str. 58, par. 5.4.2. 
124 Ibid., str. 59, par. 5.5. 
125 Ibid., str. 62, par. 5.5.2.1. 
126 Ibid., str. 65, par. 5.5.2.2. 
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Agrokorjem bodo takšne obveznosti ostale pri dolžniku in nesolventnih hrvaških odvisnih 
družbah pod izredno upravo in zanje Nova Skupina ne bo odgovarjala.127 
 
Poravnava vsebuje tudi kriterije za presojo, ali je družba pod izredno upravo (ne)sposobna 
nadaljnjega poslovanja.128 Solventne hrvaške družbe pod izredno upravo imajo glede na test 
dovolj premoženja za poplačilo svojih obveznosti, zatorej se bodo deleži v vsaki takšni družbi 
prenesli po pravični vrednosti na Aisle HoldCo. Enak princip velja tudi za tuje in hrvaške 
odvisne družbe, ki niso pod izredno upravo. Ker bodo deleži v omenjenih družbah zgolj 
preneseni na Novo Skupino, imetniki deležev in terjatve upnikov v takšnih družbah skladno s 
poravnavo ne bodo oslabljeni. Tako bodo ohranili v celoti svoje deleže oz. terjatve, kar pa 
seveda posledično pomeni, da ne bodo upravičeni do pridobitve Novih Instrumentov.129 
 
Poravnava določa, da bo Aisle HoldCo tista družba, ki bo prejela premoženje dolžnika, razen 
če se bo določeno premoženje preneslo na drugo družbo v Novi Skupini.130 Po implementaciji 
poravnave bo Aisle HoldCo holding družba trem kategorijam operativnih družb: 
- nove hrvaške odvisne družbe kot prevzemnice premoženja s strani vsake odvisne družbe 
pod izredno upravo in za katero je predviden assset deal, tj. s strani nesolventnih 
hrvaških odvisnih družb pod izredno upravo, 
- solventne hrvaške odvisne družbe pod izredno upravo, za katere je predviden share deal 
za prenos na Novo Skupino, 
- tuje odvisne družbe ter hrvaške odvisne družbe, ki niso pod izredno upravo.131 
  
 
127 5. odstavek 43. člena Lex Agrokor. 
128 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 62-64, par. 5.5.2.1. 
129 Ibid., str. 66, par. 5.5.2.3. 
130 Ibid., str. 61-62, par. 5.5.2. 




Poplačilo posamezne terjatve se določi glede na posamezno družbo posebej skladno s 
Konceptom prednostnega poplačila. Omenjeni Koncept temelji na informacijah, analizah ter 
mnenjih, ki jih posredujejo svetovalci in uprava Agrokorja. Informacije pa temeljijo na 
nerevidiranih bilancah in ocene za prihodnost, ki so bile predstavljene, vendar niso bile 
neodvisno preverjene.132 
 
Koncept prednostnega poplačila podeljuje vsaki posamezni terjatvi individualni del celotne 
vrednosti Agrokorjeve skupine. Poplačilo pa temelji na dveh elementih, in sicer od družbe, ki 
terjatev dolguje, ter od morebitnega sredstva zavarovanja ali druge pravice, ki pripada terjatvi. 
Seveda se zaradi pravične obravnave vseh upnikov od posamezne terjatve odštejejo vsa 
poplačila, ki jih je upnik v zvezi s to terjatvijo izterjal, npr. skozi postopek izvršbe, in tako 
zmanjšajo terjatev za potrebe razdelitve poplačila po Konceptu prednostnega poplačila. Vendar 
pa enak princip ne velja za terjatve, ki so bile poplačane v skladu s 40. členom Lex Agrokorja.133 
 
Poplačilo vsake terjatve se izračuna glede na pošteno vrednost poslovnega modela ali sredstev 
družbe, ki dolguje terjatev skupaj z vsemi obveznostmi in vrstnim redom poplačila obveznosti, 
ki jih posamezna družba dolguje. Izraz poštena vrednost je v poravnavi razumljen v skladu z 
mednarodnimi računovodskimi standardi, tj. cena, ki bi se prejela za prodajo sredstva ali plačala 
za prenos obveznosti v redni transakciji med udeleženci na trgu na datum merjenja. Za potrebe 
poravnave je bila poštena vrednost gospodarskih enot ocenjena na podlagi t.i. viability plans in 
posledičnih ocen o vrednosti, medtem ko je bila poštena vrednost neključnih sredstev ocenjena 
na podlagi neodvisnih poročil o vrednosti. Tako Koncept prednostnega poplačila identificira 
skupno vrednost vsake družbe, ki je razpoložljiva za izplačilo deležnikom, kot tudi pravice, 
vrstni red in karakteristike obveznosti. Za potrebe ocene vrednosti in razdelitve Koncept vzame 
obzir vse terjatve zoper skupino pod izredno upravo, ne glede na to ali so bile določene terjatve 
prerekane ali ne.134 
 
Težišče Koncepta prednostnega poplačila je, da se določi poplačilo terjatev, in sicer terjatev 
proti družbam pod izredno upravo. Vendar je prav tako potrebno ugotoviti vrednost družb 
 
132 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 72, par. 7. 
133 Ibid. 
134 Ibid. 
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Agrokorjeve skupine, ki niso pod izredno upravo. Dolžnik je namreč končna matična družba 
vseh družb Agrokorjeve skupine, ki so predmet analize v Konceptu prednostnega poplačila.135 
 
Koncept prednostnega poplačila v poravnavi upošteva dva možna scenarija, in sicer (1) družbe 
pod izredno upravo nadaljujejo s poslovanjem in (2) likvidacija družb pod izredno upravo. 
Temelj analize poplačila in razdelitve za finančni načrt je prvi scenarij, torej nadaljnje 
poslovanje družb pod izredno upravo.136 
 
 
Distributivna vrednost posamezne družbe v Agrokorjevi Skupini se določi na podlagi sledečih 
komponent: 
1. Vrednost podjetja oz. enterprise value, ki predstavlja vrednost poslovanja znotraj 
določene družbe. V scenariju nadaljnjega poslovanja je bila ta vrednost določena 
upoštevajoč različnih metod, med drugim tudi tržnih multiplikatorjev, preteklih 
transakcij in diskontiran denarni tok, 
2. presežek tekočih sredstev, 
3. neobremenjena neključna sredstva, 
4. zahtevki povezanih družb, 
5. lastniški kapital odvisnih družb, 
6. zastavljena ključna sredstva.137 
 
 
Kot prednost pri poplačilu poravnava šteje stroške postopka, ki zajema terjatve zaposlenih (ki 
niso bile prijavljene), administrativni stroški in drugi stroški postopka, kot so stroški osebja, 
najema in dobaviteljev.138 Kot drugi sledijo terjatve iz naslova SPFA, kot tretji pa nato sledijo 
nezavarovane terjatve.139 Slednje se med seboj rangirajo pari passu pri vsakem dolžniku in 
neodvisno od vrste terjatve (posojilo, terjatev iz poslovanja, menica itd.) ali upnika (finančna 
institucija, dobavitelj itd.).140 
 
 
135 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 73, par. 7. 
136 Ibid., str. 74, par. 7.2. 
137 Ibid., str. 75-77, par. 7.3-7.3.5. 
138 Ibid., str. 77, par. 7.5.1. 
139 Ibid., str. 77-79, par. 7.5.2-7.5.3. 
140 Ibid., str. 79, par. 7.5.3. 
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Glede zajamčenih terjatev, zapadlih pred začetkom postopka poravnava šteje, da se takšne 
terjatve obravnavajo kot nezavarovane terjatve zoper vsakega poroka. V kolikor je zajamčena 
terjatev hkrati tudi zavarovana, pa bo Koncept prednostnega poplačila terjatev najprej upošteval 
poplačilo iz naslova predmeta zavarovanja.141 Glede zajamčenih terjatev je potrebno 
izpostaviti, da sta glede na naravo zavarovanja tako dolžnik, kot tudi porok solidarno odgovorna 
za obveznosti iz zajamčene terjatve. Koncept prednostnega poplačila zato tu posledično uvaja 
rešitev in predpostavlja enako poplačilo s strani vsakega poroka. V kolikor se to rezultira v 
prekomerno poplačilo zajamčene terjatve, bo presežek redistributiran nazaj vsakemu od 
porokov v enakem deležu, kot je bila izvedena poravnava. Seveda se v primeru omenjenega 
presežka ne bo nič vračalo k samemu (primarnemu) dolžniku.142 V zvezi z zajamčenimi 
terjatvami zoper dolžnika, ki ni pod izredno upravo, a je terjatev zajamčena s strani družbe pod 
izredno upravo poravnava določa, da se nobene vrednosti s strani porokov pod izredno upravo 
ne bo dodelilo takšnim terjatvam, saj se pričakuje, da bodo družbe izven izredne uprave 
normalno poslovale tudi po poravnavi.143 
 
 
Poravnava vsebuje tudi analizo likvidacije, ki služi ponazoritvi, da so upniki z nadaljnjim 
poslovanjem na boljšem. Analiza se je v odnosu do vsake terjatve izvedla po istih načelih kot 
Koncept prednostnega poplačila. Vendar pa se je distributivna vrednost posamezne družbe 
upoštevala po likvidacijskih ocenah in ne po ocenah, ki temeljijo ob pogoju nadaljnjega 
poslovanja. Posledično je bila distribucijska vrednost družb pod izredno upravo za primer 
likvidacije ocenjena na 1.962 milijonov evrov, kar je za 892 milijonov evrov manj kot v primeru 
nadaljnjega poslovanja, kjer je bila distributivna vrednost ocenjena na 2.854 milijonov evrov. 
Distributivna vrednost je nižja kot v primeru nadaljnjega poslovanja, in sicer zaradi visoke 
verjetnosti prenehanja poslovanja določenih enot, prisilne prodaje, prav tako pa bi postopek 
likvidacije terjal dodatne sodne in druge administrativne stroške. Upoštevati je bilo potrebno 




141 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 79, par. 7.5.4. 
142 Ibid. 
143 Ibid., str. 78, par. 7.6.2. 
144 Ibid., str. 83-84, par. 9.-9.1. 




Na podlagi natančne obravnave odločb slovenskih sodišč in predstavitvi relevantnih delov 
poravnave lahko preidemo h ključnemu delu magistrske naloge, tj. analizi vprašanja ali v 
primeru prestrukturiranja Agrokorja obstoji materialna konsolidacija. Dodatno so obravnavani 
tudi drugi vidiki preboja ločenosti pravne osebnosti oz. načela enakopravnega obravnavanja 
upnikov, ki sta jih obe sodišči omenili z izdanima sklepoma. V nadaljevanju so predstavljeni 
moji pogledi v zvezi z vprašanji materialne konsolidacije v ožjem pomenu besede, materialne 




Najprej je potrebno pojasniti, da teorija glede materialne konsolidacije ne pozna delitve na ožji 
in širši pomen instituta. Delitev je vzpostavljena namreč zaradi potreb magistrske naloge, kajti 
sodišči v primeru priznanja postopka izredne uprave v Sloveniji argumentirata obstoj 
materialne konsolidacije z instituti, ki se po mojem videnju ne pojavljajo izključno pri 
materialni konsolidaciji. Zatorej bosta v tem delu predstavljena problema združevanja sredstev 
in obveznosti oz. družb, članic skupine, v ekonomsko celoto v primeru Agrokorja in možnost 
upnikov, da izpodbijajo terjatve drugih upnikov pri drugih družbah. 
 
 
V zvezi z združevanjem sredstev in obveznosti v ekonomsko celoto po mnenju Okrožnega 
sodišča problem ni bil toliko v samem preboju pravne osebnosti posameznih družb, temveč v 
potencialnih nepravičnostih, ki jih to lahko povzroči posameznim upnikom. Namreč upniki 
imajo terjatve do različnih družb v skupini, katere pa se med seboj razlikujejo po kapitalskem 
razmerju oz. sposobnosti poplačila terjatev.145 Kot je bilo zgoraj navedeno, poravnava uvaja 
Koncept prednostnega poplačila, ki določa poplačilo terjatev upnikov upoštevajoč ekonomsko 
stanje družbe, ki dolguje, ter druge karakteristike terjatve, npr. zavarovanje terjatve. Tako v fazi 
določanja višine poplačila ne moremo govoriti o preboju pravne osebnosti posameznih 
gospodarskih družb, saj se terjatve ocenjuje glede na vsako kapitalsko razmerje družbe dolžnika 
posebej in ne glede na konsolidirano kapitalsko razmerje vseh družb v skupini. Dodatno je 
 
145 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par. 54. 
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potrebno izpostaviti, da skladno s poravnavo bodo zgolj upniki z oslabljenimi terjatvami 
pridobili finančne instrumente v Novi Skupini. To pa so zgolj upniki s terjatvami zoper 
nesolventnih hrvaških družb pod izredno upravo, ne pa tudi upniki zoper solventnimi hrvaškimi 
družbami pod izredno upravo, ki tako niso vključeni v lastniško strukturo Nove Skupine. 
Zatorej poravnava v delu, kjer se določa višina poplačila terjatev, ne učinkuje na način, da 
izravna poplačila vseh upnikov, ampak spoštuje ločenost pravnih osebnosti različnih družb v 
ekonomskem smislu, preden je tem terjatvam podeljen individualni del celotne vrednosti Nove 
Skupine. 
 
Ključni problem pa se zgodi v naslednjem koraku. Oslabljene terjatve, bodo odstopljene Aisle 
Dutch TopCo, v zameno pa bodo ti upniki prejeli Nove Instrumente v nizozemskima družbama. 
Cilj je torej, da so ekonomski lastniki Nove Skupine upniki, katerih terjatve so bile oslabljene. 
Poudariti je potrebno, da upniki ne postanejo lastniki zgolj družbe, ki jim je dolgovala, temveč 
postanejo lastniki celotne Nove Skupine. Posledično upniki postanejo tudi posredni lastniki 
vseh odvisnih družb v skupini in ne zgolj tiste družbe, ki jim je dolgovala. Seveda ta lastnina 
posameznega upnika, vsaj v izhodiščni točki delovanja Nove Skupine, v ekonomskem smislu 
predstavlja pravzaprav vrednost deleža v družbi, ki mu je pred reorganizacijo terjatev 
dolgovala. Kot rečeno, višina poplačila se določi na ravni posamezne družbe in pri tem so 
spoštovani vsi ekonomski dejavniki vrednosti družbe, med drugim tudi predvideni bodoči 
denarni tokovi. Hipotetično, če bi vse družbe v Novi Skupini poslovale povsem skladno s 
poslovnimi napovedmi, ki so bile prav tako upoštevane pri določanju višine poplačila terjatev, 
bi vsi oslabljeni upniki v ekonomskem smislu prejeli poplačilo zgolj s strani predhodno 
dolgovane družbe. Neizbežno pa je, da se bodo pojavila v praksi odstopanja in bo tako 
posamezna družba poslovala še boljše, spet druga pa morda slabše od pričakovanj. Zaradi nove 
korporativne strukture družbe bodo vsi upniki, ekonomski lastniki Nove Skupine, primorani 
deliti vse morebitne dodatne dobičke oz. izgube med seboj. V tem delu poravnava res učinkuje 
na način, da izravna poplačila vseh upnikov, posledično pa je tako neizbežno poseženo v načelo 
enakopravnega obravnavanja upnikov, saj ne upošteva (stare) družbe, ki je določenemu upniku 
dolgovala. Prav tako bi morali po mojem mnenju pri tej konsolidaciji sodelovati tudi upniki s 
terjatvami, ki so bile v celoti poplačane in so bile predhodno zmanjšane le v manjši meri 
(nepotpuno naplative tražbine manjeg iznosa). Res da teorija materialno konsolidacijo razume 
kot združevanje sredstev in obveznosti v ekonomsko celoto, v konkretnem primeru pa gre za 
združevanje finančnih instrumentov, vendar menim, da bi sodišče v tem primeru vseeno to 




Ponovno je potrebno izpostaviti, da so vsi upniki skupaj zaradi te nove strukture in posledičnega 
združevanja namesto 1.962 milijonov evrov, poplačani v višini 2.854 milijonov evrov. Na račun 
posega v načelo enakopravnega obravnavanja upnikov pri oblikah poplačila upnikov je skupina 
pridobila skoraj 50 odstotkov na vrednosti. Zatorej bi se po mojem mnenju v primeru 
prestrukturiranja skupin zavoljo učinkovitosti postopka in predvsem maksimizacije poplačila 
upnikov moralo dopustiti neko konsolidacijo, ki bi se lahko v konkretnem primeru tretirala tudi 
kot neka oblika solidarnosti oz. diverzifikacije tveganja med upniki. Seveda pa bi morala biti 
ta konsolidacija omejena zgolj na oblike poplačil, medtem ko bi se lahko za višino poplačil 




V zvezi z prerekanjem terjatev drugih upnikov, ki ni omejeno zgolj na terjatve upnikov iste 
družbe v skupini, je potrebno razlikovati tri tipe upnikov; i) upnik dolžnika (torej krovne 
družbe), ii) upnik odvisne družbe, ki jamči za obveznosti druge družbe v skupini in iii) upnik 
odvisne družbe, ki ni v nekem pravnem oz. ekonomskem razmerju z drugo odvisno družbo. 
 
Pri prvem tipu upnika je potrebno najprej spomniti, da je dolžnik Agrokor končni lastnik vseh 
odvisnih in povezanih družb v postopku izredne uprave. Zato posledično velik del premoženja 
Agrokorja predstavljajo deleži v njegovih odvisnih in povezanih družbah. Distributivna 
vrednost teh odvisnih in povezanih družbah, ki predstavlja tudi osnovo za poplačilo terjatve 
upnika zoper dolžnika, pa je seveda tudi odvisna od skupnega zneska terjatev zoper odvisne in 
povezane družbe. Glede na to, da so upniki dolžnika že zdavnaj postali tudi ekonomski lastniki 
dolžnika, posledično pa tudi posredno ekonomski lastniki odvisnih in povezanih družb, je po 
mojem videnju primerno, da imajo tudi oni možnost prerekanja terjatev drugih upnikov pri 
drugih družbah. 
 
Podobno ekonomsko logiko lahko uporabimo tudi pri drugem tipu upnika. V primeru, da družba 
upnika jamči za obveznosti druge družbe, ki je v insolventnem položaju in tako takšne 
obveznosti ne bo sposobna poplačati v celoti, bo družba upnika primorana prispevati k 
poplačilu takšne terjatve, njena distributivna vrednost pa se bo prav tako zmanjšala. Zatorej 
velja tudi takšnemu upniku ponuditi možnost prerekanja terjatve. 
 
6.1.2 Prerekanje terjatev drugih upnikov 
35 
 
Pri tretjem tipu upnika pa je takšna možnost še najmanj upravičena, saj do postopka izredne 
uprave takšna upnika nista bila v nekem (ne)posrednem odnosu. Prav tako je po mojem mnenju 
omenjena možnost vprašljiva z vidika učinkovitosti postopka, saj lahko takšna prerekanja 
vodijo do enormnega števila vzporednih pravnih postopkov. Vendarle pa ima tudi takšen upnik 
ekonomski interes za prerekanje. Kot omenjeno, vsi upniki si bodo po implementaciji 
poravnave delili vrednost celotne Nove Skupine. V kolikor bi nek upnik uspešno izpodbil 
terjatev drugega upnika, bi bil bolje poplačan, saj bi bila premoženjska masa olajšana za to 
terjatev. Vendarle pa sem zaradi potrebe po učinkovitem in hitrem postopku zaradi 
insolventnosti do tako široke legitimacije zadržan. 
 
 
V sklopu materialne konsolidacije bodo predstavljeni instituti, kateri po sklepih sodišč 
potrjujejo obstoj materialne konsolidacije. Kot bo predstavljeno, ti instituti se ne pojavljajo 
zgolj pri materialni konsolidaciji, vendarle pa v vsakem primeru prebijajo pravno osebnost 
družbe in posledično posegajo v načelo enakopravnega obravnavanja upnikov. Problemi, ki 
bodo v tem delu predstavljeni so: i) enoten predlog poravnave in način glasovanja, ii) 
razvrščanje upnikov, iii) enovitost in vključitev solventnih družb v postopek izredne uprave. 
 
 
V zvezi z enotnim predlogom poravnave je potrebno ponovno spomniti na UNCITRAL-ove 
zakonodajne smernice za insolventno pravo 3. del, ki se opredelijo glede možnosti sprejetja 
enotnega načrta prestrukturiranja za celotno skupino.146 Določeni pravni redi takšno rešitev 
dopuščajo, prav tako pa določene zakonodaje enoten načrt prestrukturiranja omogočajo zgolj v 
okviru postopkovne koordinacije ali materialne konsolidacije.147 Zatorej zgolj dejstvo obstoja 
enotnega predloga poravnave ni odločujoč argument glede potrditve obstoja materialne 
konsolidacije v konkretnem primeru, še posebej zato, ker poravnava upošteva različna povračila 
upnikov pri različnih družbah skupine, kar tudi izrecno priporočajo omenjene smernice. 
 
Večja težava je seveda glede načina glasovanja. Smernice določajo, da bi moralo sprejetje 
temeljiti na po vsaki družbi posebej, skladno z zakonodajnimi zahtevami za enega dolžnika. 
Dodatno določajo, da ne bi bilo zaželjeno iskati sprejetja na ravni skupine ter da bi zgolj neka 
 
146 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 79-81, par. 147-151. 
147 Ibid., str. 79-80, par. 147. 
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večina upnikov prisilila drugo manjšino upnikov k spoštovanju končnega načrta.148 Vendar pa 
nato v nadaljevanju upoštevajo, da je potrebno vzpostaviti primerno ravnotežje med pravicami 
upnikov različnih družb na eni strani in na drugi strani potrebo po sprejetju načrta.149 
 
V konkretnem primeru je za sprejetje poravnave potrebna večina vseh upnikov pod dodatnim 
pogojem, da terjatve upnikov, ki so glasovali za sprejetje poravnave, po posameznih skupinah 
presegajo terjatve upnikov, ki so glasovali proti, oz. če seštevek terjatev upnikov, ki so glasovali 
za sprejetje poravnave, znaša najmanj dve tretjini vseh terjatev. Glede razvrščanja bo 
problematizirano še v nadaljevanju, vendar menim, da je pogoj dve tretjini vseh terjatev 
primerna kvalificirana večina. Jasno je, da zavoljo učinkovitosti insolventnega postopka za 
skupino ta večina ne sme biti pretirano visoko postavljena, a hkrati tudi ne prenizka, saj se s 
tem sicer pragmatičnim glasovanjem ene poravnave prebija pravno osebnost družb. Zato 
dopuščam tudi, da bi bilo potrebno doseči tri četrtinsko večino. Glede na to, da je nemogoče, 
da bi se na ravni skupine vsi upniki strinjali s poravnavo, bi bilo potrebno v zakonodaje vključiti 
še kako potrebno varovalko pri načrtih na ravni skupine, in sicer, da mora biti načrt pravičen 
med upniki različnih družb v skupini.150 
 
Pri glasovanju o poravnavi so odvisne in povezane družbe glede medsebojnih terjatev 
izključene iz glasovanja, čeprav poravnava ureja tudi te terjatve. Vendarle pa sam odobravam 
takšno rešitev, saj pravi ekonomski lastniki, torej upniki, so v glasovanju že udeleženi, na drugi 
strani pa dejanski glavni direktor odvisnih in povezanih družb, torej izredni upravitelj, je tisti, 
ki je odgovoren za pripravo predloga poravnave in posledično nima smisla, da bi hkrati tudi 
glasoval o pripravljeni poravnavi. 
 
 
Okrožno sodišče je izpostavilo, da zaradi načina razvrščanja upnikov v skupine, posamezne 
skupine ne bodo sestavljali samo upniki posamezne družbe. Posledično ne bo mogoče sprejeti 
ločenih rešitev za posamezne družbe v skupini, če ne bodo hkrati isti pogoji poplačila 
zagotovljeni tudi drugim upnikom iste skupine upnikov, tj. tistim, ki imajo terjatve do drugih 
družb v skupini družb.151 Z drugimi besedami, sodišče pravzaprav želi, da bi vsaka skupina 
upnikov predstavljala zgolj upnike ene družbe v skupini. Rešitev tega problema bi bila tudi v 
 
148 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 80, par. 148. 
149 Ibid., str. 80-81, par. 149. 
150 Ibid. 
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oblikovanju ločenih odborov upnikov za vsako družbo posebej. Vendar pa z vidika 
učinkovitosti postopka in stroškov je takšna zahteva v primeru reorganizacije skupine družb 
pretirana. Po mojem videnju ni potrebno, da vsako skupino upnikov predstavlja največ eno 
družbo v skupini, bistveno bolj je ključno to, da so si interesi teh upnikov v skupini, ki imajo 
terjatve zoper različne družbe v skupini, istovrstni. Se pa s sodiščem v celoti strinjam, da 
pristojnost razvrščanje upnikov Lex Agrokor pretirano podeljuje izrednemu upravitelju. Moja 
dodatna kritika pri postopku izredne uprave glede primernega predstavništva je tudi v tem, da 
so vse pomembne odločitve bile sprejete s strani začasnega upniškega odbora, ki je še bolj 
determiniran s strani upravitelja in je bil sestavljen zgolj s treh bank upnic in dvema večjima 
dobaviteljema. Pravi upniški odbor, ki naj bi bil glavni upniški organ, pa v postopku nikoli 
zares ni deloval, saj je pritožbeno sodišče predlagano razvrstitev upnikov zavrnilo.152 
Nedelovanje »pravega« upniškega odbora pa tako dodatno podkrepi dvom, ali so bili interesi 
upnikov skozi postopek izredne uprave sploh primerno zastopani oz. zaščiteni. 
 
 
Argument, ki je podkrepil obstoj materialne konsolidacije, je bil po mnenju sodišča tudi ta, da 
postopek izredne uprave predstavlja enovit postopek, ki se vodi tako nad družbo, ki je sama 
zase ali skupaj s svojimi odvisnimi in povezanimi družbami sistemskega pomena za Republiko 
Hrvaško, kot tudi nad njenimi odvisnimi in povezanimi družbami. Vendarle pa je ta enovitost 
značilna tudi za procesno konsolidacijo, kjer se prav tako vodi en stečajni postopek za vse 
insolventne družbe znotraj skupine.153  
 
Glede vključitev solventnih družb v postopek je Okrožno sodišče izpostavilo predvsem 
problem različnega kapitalskega razmerja, ki je še bolj izrazito drugačen kot pri insolventnih 
družbah. Vendar kot je bilo opisano, ta vidik ni relevanten v primeru poravnave, saj bodo upniki 
solventnih družb poplačani s strani teh solventnih družb in ne bodo prejeli Nove Instrumente v 
okviru Nove Skupine. Bistven bolj je relevanten argument Vrhovnega sodišča, ki pravi, da je 
že sama vključitev solventne družbe v postopek značilnost materialne konsolidacije. Vendar je 
tudi v zvezi s tem potrebno predstaviti celotno sliko in opozoriti, da Smernice tudi npr. pri 
skupni prijavi (joint application) predvidevajo, da so solventne družbe lahko vključene v 
 
152 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 36-38, par. 4.1.3.1. 
153 Miladin Petar, Markovinović Hrvoje, Stečajni plan i nagodba u postupku izvanredne uprave, v: Zbornik 56 
Susreta pravnika, Miladin Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 2018, str. 93. 
6.2.3 Enovitost in vključitev solventnih družb v postopek izredne uprave 
38 
 
zahtevi za začetek insolventnih postopkov, še posebej kadar se sklepa obsežen načrt 
prestrukturiranja, ki zajema tako solventne kot tudi insolventne družbe skupine.154  
 
V konkretnem primeru je potrebno upoštevati, da so ekonomski lastniki teh odvisnih družb 
upniki, za katere se vodi postopek izredne uprave in zaradi katerih se posledično tudi 
vzpostavlja Nova Skupina. Glede na to, da Nova Skupina pravzaprav predstavlja trenutno 
skupino, vendar osvobojeno starih dolgov, je toliko bolj utemeljeno, da postopek zajame tudi 
solventne družbe. Nenazadnje tudi tem solventnim družbam koristi, da imajo še naprej možnost 
poslovanja pod skupno holding strukturo. Zatorej vključitev solventnih družb v postopek 
izredne uprave podpiram, v kolikor je namen pravzaprav zgolj in samo prenos družb na Novo 
Skupino. 
 
V duhu zapisanega, zaradi novih de facto ekonomskih lastnikov, odobravam tudi zakonsko 
določilo, po katerem solventne družbe ne morejo pridobiti novega zadolženja brez soglasja 
izrednega upravitelja, pri čemer pa nasprotujem, da solventne družbe ne morejo mimo soglasja 
upravitelja poplačati terjatve iz operativnega poslovanja. Dodatno je pri terjatvah upnikov zoper 
solventnih družb poravnava amendmirala pogodbena določila, čeprav je bilo to storjeno pri isti 
nominalni vrednosti.155 Takšno rešitev je potrebno strogo zavrniti, saj menim, da ti upniki na 
de facto ravni ne bi smeli trpeti nobenih učinkov poravnave. Povedano drugače, pri poplačilu 
terjatev upnikom pri solventnih družbah je potrebno strogo spoštovati ločenost pravnih 
osebnosti družb v skupini. 
 
 
V sklopu pridržka javnega reda je Vrhovno sodišče izpostavilo še druge problematične 
zakonodajne rešitve, ki jih je zavoljo celovitosti obravnave konkretnega primera potrebno 
analizirati. Tako so v nadaljevanju predstavljeni naslednji instituti; i) plačila terjatev izbranih 
upnikov, ii) super prednostnega poplačila prevzetih novih obveznosti in iii) prepoved 
uveljavitve pravice do ločenega poplačila med postopkom izredne uprave. 
  
 
154 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 22-23, par. 11-15. 
155 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 145-146, par. 23.1. 





V zvezi s plačilom terjatev izbranih upnikov se v celoti strinjam s stališčem Vrhovnega sodišča 
in ne odobravam takšnega posega v pravilo enakopravnega obravnavanja upnikov. Dodatno 
problem poglobi sama poravnava. Upnik s terjatvijo 100, ki je dobil že tekom postopka 
poplačilo v višini 60, bo dobil še dodatnih 40 odstotkov poplačila na preostanek njegove 
terjatve, če bodo tudi sicer njegovi pari passu upniki prejeli 40 odstotno poplačilo, ki pa morda 
tekom postopka niso prejeli nobega poplačila. Tako bo upnik skupno poplačan v višini 76, 
čeprav je že brez poravnave poplačan bolje kot ostali upniki. Domnevam, da je bilo potrebno 
takšno pravilo v Lex Agrokor vpeljati zaradi trgovinske dejavnosti Agrokorja. V kolikor 
določeni upniki ne bi dobili poplačila oz. če bi v premajhni meri, bi verjetno ti upniki oz. 
dobavitelji prekinili dobavo, kar pa bi bilo za Agrokor pogubno. 
 
 
V zvezi s super prednostnim poplačilom prevzetih obveznosti je ponovno potrebno omeniti 
UNCITRAL-ove smernice, ki izpostavljajo pomembnost novega financiranja, kateri je lahko v 
primeru skupine še pomembnejši kot v primeru ene družbe v postopku insolventnosti.156 Novo 
financiranje je zavoljo nadaljnjega poslovanja dolžnika še posebej ključno v primeru 
reorganizacije.157 Dodatno prepoznavajo tudi potrebo po prednostnem poplačilu, kot tudi 
zavarovanje oz. jamčevanje poplačila novega financiranja.158 Zatorej menim, da bi moralo 
sodišče takšno zakonsko rešitev dopustiti, saj predstavlja primerno rešitev z vidika potrebe po 
učinkovitem prestrukturiranju na eni strani in načela enakopravnega obravnavanja upnikov na 
drugi strani. Z vidika slednjega načela je po mojem stališču bistveno bolj pomembno to, da je 
v zakonu vzpostavljena varovalka, po kateri morajo biti »stari« upniki bolje poplačani v 




156 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, Part Three, str. 39-40, par. 56. 
157 Ibid., str. 39, par. 55. 
158 Ibid., str. 44-46, par. 70-74. 
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Po videnju Vrhovnega sodišča prepoved uveljavitve pravice do ločenega poplačila med 
postopkom izredne uprave predstavlja pretiran poseg v načelo enakopravnega obravnavanja 
upnikov. Institut je tudi po mojem mnenju zelo invaziven, vendar pa bi moral biti v primeru 
prestrukturiranja skupine dopuščen. Namreč pravice do ločenega poplačila so bile v 
konkretnem postopku vpisane med drugim na deleže družb, ki so predmet prestrukturiranja, in 
na ključnemu fizičnemu premoženju, ki je nujen za nadaljnjo poslovanje. Glede na to, da je 
namen postopka nadaljnje poslovanje skupine, bi monetarna ekonomska protivrednost za 
zavarovane predmete morala predstavljati primerno rešitev za pravice do ločenega poplačila. 
Žal pa imetniki pravice do ločenega poplačila ne dobijo zgolj terjatev za denarno izplačilo, pač 
pa poravnava uvaja nove pogoje in določa izredno dolgo obdobje za poplačilo terjatve, in sicer 
za poplačilo glavnice določa kar osemletni rok.159 Tako dolgo obdobje za poplačilo je pretirano 
v nasprotju z ekonomsko naravo pravice do ločenega poplačila, ki je med drugim tudi to, da je 
upnik poplačan v nekem krajšem času, kar pa je odvisno od predmeta zavarovanja. Tako 
poravnava po mojem mnenju v zvezi z omenjeno rešitvijo prekomerno posega v načelo 
enakopravnega obravnavanja upnikov. 
  
 
159 Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., str. 146-149, par. 23.2.1-23.2.2. 
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Za primer prestrukturiranja Agrokorja lahko ugotovim, da predstavlja zelo specifičen oz. 
hibriden način prestrukturiranja, saj se mešajo tako značilnosti materialne kot tudi procesne 
konsolidacije oz. postopkovne koordinacije. Na temeljno vprašanje magistrske naloge, torej ali 
obstoji materialna konsolidacija v primeru prestrukturiranja Agrokorja, zaključujem pritrdilno. 
Vendarle je potrebno poudariti, da ta konsolidacija obstoji zgolj v fazi, ko se terjatve 
transformirajo v Nove Instrumente Nove Skupine, torej pri oblikah poplačil terjatev. To niti ne 
bi bilo problematično, če bi se zgodilo na primeru ene družbe, v konkretnem primeru pa upniki 
svoj dolg, ki so ga imeli do posamezne družbe v skupini, prekonvertirajo za Nove Instrumente 
na ravni celotne skupine ter tako postanejo končni ekonomski lastniki vseh družb v Novi 
Skupini. Sam zagovarjam tezo, da bi se moralo takšno obliko materialne konsolidacije na 
teoretični ravni vendarle dopustiti.  
 
Podlaga za mojo tezo temelji na dejstvu, da smo s takšnim načinom prestrukturiranja bližje ali 
celo na Pareto optimumu, ki je dosežen, ko ne moremo enega udeleženca postopka zaradi 
insolventnosti postaviti v boljši položaj, ne da bi hkrati poslabšali položaj drugega 
udeleženca.160 Kot že rečeno, s takšnim prestrukturiranjem so upniki po izračunih skoraj 50 
odstotno bolje poplačani, kot bi bili v primeru stečaja. Dodatno velja omeniti, da v primeru 
Agrokorja ne govorimo o klasični materialni konsolidaciji, ki bi obsegala vsa sredstva in 
obveznosti vseh družb v skupini, temveč se konsolidacija nanaša zgolj na nezavarovane terjatve 
zoper insolventne hrvaške družbe v skupini. Tako so upniki solventnih hrvaških družb, hrvaških 
družb, ki niso pod izredno upravo, ter vseh tujih družb izključeni pri pridobitvi Novih 
Instrumentov in so tudi izključeni iz konsolidacije. 
 
Neizbežno je, da se s takšno konsolidacijo posega v ločenost pravne osebnosti družb v skupini 
oz. predvsem v načelo enakopravnega obravnavnavanja. Upniki v Novi Skupini so podvrženi 
k medsebojni solidarnosti, saj so postali lastniki celotne Nove Skupine, ne pa zgolj družbe, 
zoper katero so imeli terjatev. Jasno je, da družbe v Novi Skupini ne bodo poslovale popolnoma 
skladno s poslovnimi napovedmi in bodo generirale različne denarne tokove za upnike. 
Vendarle pa menim, da načelo enakopravnega obravnavanja upnikov v primeru 
prestrukturiranja skupine v zvezi ex-post vidiki sprejema načrta prestrukturiranja zaradi potrebe 
po učinkovitosti postopka ni potrebno povsem striktno razumeti. Bistveno je, da se omenjeno 
 
160 Miladin Petar, Markovinović Hrvoje, Stečajni plan i nagodba u postupku izvanredne uprave, v: Zbornik 56 




načelo upošteva pri določanju višine poplačila pred sprejemom načrta, torej ex-ante, kot se je 
v konkretnem primeru skozi Koncept prednostnega poplačila, ki je upošteval različne kriterije 
za višino poplačila posamezne terjatve. Tako je oz. bi bilo načelo enakopravnega obravnanja 
upnikov v tem delu spoštovano v ekonomskem smislu. Čeprav Koncept prednostnega poplačila 
v primeru prestrukturiranja skupin pozdravljam, je moja kritika v primeru Agrokorja ta, da so 
bile za izračune poplačil uporabljene nerevidirane bilance družb v Agrokorju. Takšnemu 
postopanju nasprotujem, sploh če upoštevamo, da tudi za primer odobritev kreditov banke 
zahtevajo revidirane bilance vseh družb v skupini. 
 
Vseeno poravnava neustrezno rešuje tudi druge posege v ločenost pravne osebnosti. Kot prvega 
je potrebno izpostaviti oblikovanje upniškega odbora, ki v postopku nikoli ni bil dokončno in 
adekvatno oblikovan ter potrjen s strani sodišča. Naslednji pretiran poseg v pravno osebnost in 
v načelo enakopravnega obravnavanja upnikov vidim tudi v tem, da poravnava spreminja 
določila terjatev zoper solventne hrvaške družbe, čeprav ob nominalni vrednosti. Prav tako pa 
moram izpostaviti, da poravnava pri določanju končne višine poplačila ne upošteva, da so bile 
določene terjatve delno lahko že poplačane mimo poravnave, in sicer neposredno na podlagi 
40. člena Lex Agrokorja. Člen je že v osnovi nedopusten, poravnava pa tako problem teh delno 
poplačanih terjatev samo še dodatno poglobi. 
 
V zvezi s sklepi slovenskih sodišč se s končnima odločitvama strinjam. Seveda se ne strinjam 
z vsemi argumenti, predvsem pa mestoma v sklepih pogrešam argumentacijo, ki ne bi bila 
povsem pravne, temveč bolj ekonomske narave. Čeprav tema magistrske naloge niso 
procesnopravna vprašanja, moram vseeno omeniti in pohvaliti odločitev slovenskih sodišč, da 
sta že ob odločanju o priznanju tujega postopka zaradi insolventnosti upoštevali razloge, ki so 
povezani s predvidenim in ob odločanju še negotovim rezultatom postopka izredne uprave. 
Tudi sam sem mnenja, da se z Lex Agrokorjem država pretirano vmešava v povsem 
zasebnopravne odnose. Tako oblikovan zakon je popolnoma v nasprotju z načeli svobodnega 
tržnega gospodarstva, čeprav je sodišče iz precej bolj liberalno usmerjenega Združenega 
Kraljestva Velike Britanije in Severne Irske poudarilo, da je ravno skrb za gospodarstvo ena 




161 The High Court of Justice, št. CR-2017-005571 z dne 09.11.2017, par. 91. 
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Izpostaviti moram tudi, da na načelni ravni nasprotujem institutu materialne konsolidacije in ga 
odobravam samo takrat, kot ga predvidevajo UNCITRAL-ove smernice ter takrat, kot je 
izpostavilo Okrožno sodišče, ko koristi prevladajo nad škodo, ki je povzročena.162 Posledično 
moram na tem mestu apelirati domačega zakonodajalca, da prilagodi postopke zaradi 
insolventnosti tudi za primere skupin. Na podlagi prebranih teoretičnih razprav in primera 
Agrokorja lahko ugotovim, da t.i. single entity approach pretirano privilegira formo, namesto 
da bi se upoštevalo substanco, kar pride še bolj do izraza v prestrukturiranju, v katerem želimo 
izločiti določena zdrava jedra ter jih prenesti na novo strukturo, kot je to v konkretnem primeru. 
Sinergijo, ki se ustvarja s povezovanjem družb v eno skupino, bi bilo smiselno konkretneje 
izkoristiti tudi v postopku zaradi insolventnosti. Prav tako za primer težje insolventnosti 
nekaterih družb v skupini menim, da namen insolvenčnega postopka ni oz. ne more biti zgolj 
saniranje položaja insolventnosti teh družb, temveč predvsem ponovna vzpostavitev zdrave 
skupine. 
 
Na podlagi primera Agrokorja trdim, da bi moral (amendmirani) ZFPPIPP biti bolj odprt k 
uporabi materialne konsolidacije v primeru prestrukturiranja, saj nam lahko ta ukrep, kot videno 
iz naloge, bistveno poveča vrednost preostalega premoženja za upnike. Zatorej bi bilo potrebno 
materialno konsolidacijo za namen prestrukturiranja skupine dopustiti pod naslednjimi 
glavnimi pogoji; i) materialna konsolidacija je omejena na oblike poplačil, pri čemer je višina 
poplačila določena ob spoštovanju ločenosti pravne osebnosti družb v skupini; ii) so s tem 
ukrepom upniki verjetno bolje poplačani, kot bi bili v primeru klasičnega stečaja, iii) da se 
ukrep dopusti tudi v primeru, da so nekateri upniki slabše poplačani, če se upniki, ki so bolje 
poplačani kot v primeru stečaja, zavežejo, da proporcionalno povrnejo izgubo upnikom, ki so 
z materialno konsolidacijo na slabšem, iv) da so rešitve med različnimi skupinami upnikov 
pravične, v) da upniki solventnih družb ne trpijo nobenih posledic postopka zaradi 
insolventnosti, razen pravnega prenosa na novo strukturo in vi) da medsebojne terjatve družb v 
skupini ne prenehajo. 
 
Toda, če želimo biti še bolj zavezani k spoštovanju načela zagotavljanja najboljših pogojev za 
poplačilo upnikov, potem se ZFPPIPP žal ne bo mogel izogniti posegu niti v ločenost pravnih 
osebnosti družb v skupini niti načelu enakopravnega obravnavanja upnikov. Prvi problem se 
pojavi pri organu, ki zastopa interese upnikov, in sicer se zastavlja vprašanje, kako ga sploh 
primerno organizirati, da bodo zastopani vsi upniki. Menim, da je zaradi učinkovitosti postopka 
 
162 R-St 642/2017 z dne 26.10.2017, par 55.. 
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rešitev možna zgolj v smeri enega upniškega organa. To seveda posledično skoraj zagotovo 
pomeni, da manjši upniki ne bodo zastopani znotraj organa, zato bi po mojem mnenju te upnike 
moral precej bolj izrazito varovati sam zakon, kot je bilo zgoraj že navedeno. Naslednji 
potreben in neizbežen preboj pravne osebnosti je sestava samo enega načrta ter zahtevana 
večina za sprejem načrta. V zvezi s sprejemom načrta menim, da je kvalificirana večina med 
66,6 in 75 odstotki vseh terjatev upnikov dovolj visoka ter predstavlja pravično ravnotežje med 
različnimi interesi. Verjetno pa bo še nekaj časa minilo, preden se bo prešlo od zgoraj zapisanih 
besed k dejanjem. Namreč tudi Uredba (EU) 2015/848 v tretjem odstavku 72. člena izključuje 
karkšnokoli konsolidacijo postopka ali stečajnih mas ter tako dopušča zgolj blago obliko 
koordinacije postopkov zaradi insolventnosti, ki je po mojem videnju lahko primerna za 
koordiniranje stečajev, žal pa premalo učinkovita za prestrukturiranje. 
 
Končno velja tudi izpostaviti, da je pravna osebnost gospodarske družbe, čeprav ima to svoj 
tehten namen, zgolj fikcija. Zanemarjanje korporativne oblike pa bi moralo izjemoma biti 
upravičeno zaradi zaščite going-concern vrednosti, še posebej, ko odvisne družbe ne morejo 
poslovati kot neodvisne družbe.163 
  
 
163 Brasher Andrew, Substantive Consolidaction: A Critical Examination, str. 23, URL: 





- Henry Peter, Insolvency in a Group of Companies, Substantive and Procedural 
Consolidation: When and How?, v: Henry Peter, Nicolas Jeandiin, Jason Kiborn (ur.), 
The Challenges of Insolvency Law Reform in the 21st Century, Genève, Zürich, Basel, 
Genf, Schulthess, 2006, str. 199-212. 
- Kocbek Marijan et al., Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1), 1. 
knjiga (1. do 167. člen), GV Založba, Ljubljana 2006. 
- Plavšak Nina, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (ZFPPIPP) : z novelami ZFPPIPP-A do ZFPPIPP-D / uvodna 
pojasnila, GV Založba, Ljubljana 2011. 
- Plavšak Nina, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (ZFPPIPP) : z novelo ZFPPIPP-E / uvodna pojasnila, GV 
Založba, Ljubljana 2013. 
- Plavšak Nina, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 




- Garašić Jasnica, Izvanredna uprava države nad povezanim društvima, v: Zbornik 55 
Susreta pravnika, Miladin Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 2017, str. 5-29. 
- Miladin Petar, Markovinović Hrvoje, Stečajni plan i nagodba u postupku izvanredne 
uprave, v: Zbornik 56 Susreta pravnika, Miladin Petar, Giunio Miljenko (ur.), Opatija 
2018, str. 67-107. 
 
 
- Uredba Evropske Unije 2015/848 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2015 
o postopkih v primeru insolventnosti. 
- Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju 
(ZFPPIPP), Uradni 1ist RS, št. 13/14 – uradno prečiščeno besedilo, 10/15 – popr., 27/16, 
31/16 – odl. IS, 38/13 – odl. US, 63/16 - ZD-C, 54/18 – odl. US in 69/19 – odl. US. 
8. LITERATURA 
8.1 Monografije 
8.2 Članki in zborniki 
8.3 Pravni predpisi  
46 
 
- Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1), Uradni list RS, št. 65/09, 33/11, 91/11, 32/12, 
57/12, 44/13 – odl. US, 82/13, 55/15, 15/17 in 22/19 – ZPosS. 
- Zakon o pogojih imenovanja izrednega člana uprave v družbah sistemskega pomena za 
Republiko Slovenijo (ZIČUDSP), Uradni list RS, št. 23/17. 
- Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovačkim društvima od sistemskog značaja za 
Republiku Hrvatsku, Narodne novine, št. 32/17. 
- Zakon o preprečevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1), Uradni list RS, št. 36/08, 
40/09, 26/11, 87/11, 57/12, 39/13 – odl. US, 63/13 – ZS-K, 33/14, 76/15 in 23/17. 
 
 
- R-St 642/2017 z dne 14.7.2017. 
- R-St 642/2017 z dne 26.10.2017. 
- The High Court of Justice, št. CR-2017-005571 z dne 09.11.2017. 
- VS RS Cpg 2/2018-3 z dne 14.03.2018. 
 
 
- Agrokor Izvanredna uprava, Privremeno vjerovničko vijeće Agrokora odlučilo – od 1. 
travnja 2019. počinje s radom Fortenova grupa, URL: 
https://nagodba.agrokor.hr/privremeno-vjerovnicko-vijece-agrokora-odlucilo-od-1-
travnja-2019-pocinje-s-radom-fortenova-grupa/ (28.02.2019, 14.05.2020). 
- Amera Seth D., Kolod Alan, Substantive Consolidation: Getting Back to Basics, URL: 
https://www.mosessinger.com/uploads/e55cfd8121fa40948012f13b72819712.pdf 
(datum dostopa: 18.02.2020). 
- Brasher Andrew, Substantive Consolidaction: A Critical Examination, URL: 
http://www.law.harvard.edu/programs/corp_gov/papers/Brudney2006_Brasher.pdf 
(datum dostopa: 19.02.2020). 
- Cirman Primož, Modic Tomaž, Vuković Vesna, Ovadba razkriva, koliko denarja je 
Todorić prečrpal v Švico, URL: https://siol.net/posel-danes/novice/ovadba-razkriva-
koliko-denarja-je-todoric-precrpal-v-svico-452958 (08.11.2017, 21.05.2020). 
- Cirman Primož, Vuković Vesna, Todorićev Agrokor: začetek konca balkanskega 
imperija?, URL: https://siol.net/posel-danes/novice/todoricev-agrokor-zacetek-konca-
balkanskega-imperija-433473 (14.01.2017, 19.05.2020). 
8.4 Sodne odločbe 
8.5 Spletni članki in drugi spletni viri 
47 
 
- Graulich Timothy E., Substantive Consolidation – A Post-Modern Trend, URL: 
https://www.davispolk.com/files/files/Publication/0410d3a6-774c-460c-b8c0-
1b41c3fd13ca/Preview/PublicationAttachment/3ab385c3-f706-4cd6-a6ad-
c8c293988b28/graulich.substantive.consolidation.article.may10.pdf (datum dostopa: 
17.02.2020). 




=1YFjk7Sb8EJiFbJnvL9KzMVN6XvLDXZVr (25.8.2015, 21.8.2020). 
- Kothari Vinod, Bansal Sikha, Entity vs. Enterprise: Dealing with Insolvency of 





1077104087064&EXT=pdf (datum dostopa: 10.06.2020). 
- Nagodba u Postupku izvanredne uprave nad Agrokor d.d. i dr., Junij 2018, URL: 
https://nagodba.agrokor.hr/wp-content/uploads/2018/06/Prijedlog-Nagodbe-ažuriran-
25062018.pdf (25.06.2018, 15.11.2020). 
- Pa. Ba., STA, Todorić: Sprožili smo zakon o izredni upravi, URL: 
https://www.delo.si/gospodarstvo/podjetja/todoric-sprozili-smo-zakon-o-izredni-
upravi.html (07.04.2017, 28.05.2020). 
- Settlement Plan in the Extraordinary Administration Proceedings over Agrokor d.d. et 
al., Junij 2018, URL: https://nagodba.agrokor.hr/en/draft-settlement-plan/ (25.06.2018, 
15.11.2020). 
- STA, Mlakar Luka, Nekdanji šef Agrokorja plačal milijonsko varščino, URL: 
https://siol.net/novice/svet/nekdanji-sef-agrokorja-placal-milijonsko-varscino-483448 
(20.11.2018, 21.05.2020). 
- United Nations Commission on International Trade Law, Legislative Guide on 
Insolvency Law, Part One and Two, Junij 2004, URL: 
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/05-
80722_ebook.pdf (datum dostopa: 10.01.2020). 
- United Nations Commission on International Trade Law, Legislative Guide on 
Insolvency Law, Part Three: Treatment of enterprise groups in insolvency, United 
48 
 
Nations Publications, Julij 2010, URL: 
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/insolven/Leg-Guide-Insol-Part3-ebook-
E.pdf (datum dostopa: 10.01.2020). 
- United Nations Commission on International Trade Law, Model Law on Cross-Border 
Insolvency with Guide to Enactment and Interpretation, Januar 2014, URL: 
https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/insolven/1997-Model-Law-Insol-2013-
Guide-Enactment-e.pdf (datum dostopa: 10.01.2020). 
 
 
- Babnik Maja, Lex Mercator in Lex Agrokor z vidika državnih pomoči in insolvence z 
mednarodnim elementom, Univerza v Ljubljani – Pravna fakulteta Ljubljana, 
Ljubljana 2019. 
- Kos Klemen, Primerjava prisilne poravnave v Sloveniji in na Hrvaškem, magistrska 
naloga, Univerza v Ljubljani – Pravna fakulteta Ljubljana, Ljubljana 2017. 
- Pejović Valentina, Insolventni postopki nad povezanimi družbami – z vidika 
evropskega pravnega reda, Univerza v Ljubljani – Pravna fakulteta Ljubljana, 
Ljubljana 2019. 
- Potokar Valentina, Insolventni postopki zoper skupino družb – materialna 
konsolidacija, Univerza v Ljubljani – Pravna fakulteta Ljubljana, Ljubljana 2020. 
8.6 Drugi viri 
